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Uberblick’

In den letzten Wochen hat sich die globale Zahl der Neuinfektionen mit Covid-19
stabilisiert. Dahinter stehen ein Riickgang der Neuinfektionen in den USA seit dem
(vorldufigen) Hohepunkt im Juli, eine riickldufige Entwicklung in einigen aufstrebenden
Volkswirtschaften, sowie die Einddmmung der bereits zweiten Infektionswelle in Japan und
Australien. Gleichzeitig sind die Neuinfektionen in anderen Industrieldndern, vor allem in
Europa, wieder im Steigen begriffen und ndhern sich teilweise den Hohepunkten vom Friihjahr.

Die globale Wirtschdftsleistung ist in den ersten beiden Quartalen 2020 um 3,0% bzw.
7,7% geschrumpft (jeweils zum Vorquartal). Fiir das zweite Halbjahr erwarten die — leider
nicht mehr ganz aktuellen internationalen Prognosen — eine V-formige Erholung. So rechnete
der IWF im Juni fiir das Gesamtjahr 2020 mit einem globalen Wirtschaftseinbruch um 5,0%,
gefolgt von einer Erholung um 5,4% im Jahr 2021.

Die Covid-19-Pandemie hat im ersten Halbjahr 2020 auch im Euroraum zu einem tiefen
Wirtschaftseinbruch gefiihrt. Nach einem Riickgang um 3,6% im ersten Quartal sank die reale
Wirtschdftsleistung im zweiten Quartal um 12,1%. Die Europdische Kommission hat im Juni
prognostiziert, dass die Euroraumwirtschaft im Gesamtjahr 2020 um 8,7% schrumpfen und
im Jahr 2021 um 6,1% zulegen wird. Die Inflation im Euroraum hat seit Beginn der Covid-19-
Krise deutlich nachgelassen und lag im August bei -0,2%. Die Kerninflationsrate (Inflation ohne
Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak) blieb vergleichsweise stabil, wdhrend die
Energiekomponente des HVPl um 7,8% gefallen ist.

Die Konjunkturerholung in Osterreich nach dem Lockdown hat sich in den letzten Wochen
verlangsamt. Die aktuellen Ergebnisse des neuen wachentlichen BIP-Indikators der OeNB
zeigen, dass das Aktivitdtsniveau der Osterreichischen Wirtschaft seit Mitte Juli ohne klar
erkennbaren Trend knapp 5% unter den entsprechenden Werten des Vorjahres schwankt.
Die Krise hat auch tiefe Spuren am Arbeitsmarkt hinterlassen. Ende August gab es 423.000
beim AMS registrierte Arbeitslose und Schulungsteilnehmer, das entspricht +98.000
gegenliiber dem Vergleichszeitpunkt im Vorjahr. Wdhrend des Lockdowns (am 13. April 2020)
hatte der Anstieg im Jahresvergleich noch 231.000 betragen. Das WIFO hat am 26. August
2020 ein Update der Mittelfristbrognose verdffentlicht. Gegentiber der letzten
Konjunkturprognose vom Juni wurden die Aussichten flir das reale BIP-Wachstum fiir die Jahre
2020 und 2021 nur marginal um +0,2/+0,1%-Punkte auf -6,8%/+4,4% revidiert. Der
Tourismus leidet nach wie vor stark unter der Krise. Daten zu Zahlungskartenausgaben zeigen
einen starken Anstieg des Binnentourismus, der den Einnahmenausfall von ausldndischen
Gdsten jedoch nur teilweise ausgleichen kann.

Die Inflationsentwicklung in Osterreich divergiert derzeit von der Euroraumentwicklung. In
den Monaten Juni und Juli war ein Anstieg auf 1,1% bzw. 1,8% zu verzeichnen. Im Juli lag die
Inflation in Osterreich damit um 1,4 Prozentpunkte iiber dem Euroraumwert. Dieser Wert
diirfte jedoch auf Sonderfaktoren (Verschiebung der Ausverkaufssaison fiir Bekleidung)
zuriickzufiihren sein. Die Inflationsentwicklungen der letzten Monate sind vor dem
Hintergrund einer erschwerten Inflationsmessung auf Grund der COVID-19-Krise jedoch mit
Vorsicht zu interpretieren. Die OeNB hat auf Basis von Onlinepreisdaten Evidenz daftir
gefunden, dass der Einzelhandel die Senkung des Steuersatzes bei Schaumweinen
weitergegeben hat, wdhrend die Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie zur Verbesserung
der Liquiditdtssituation genutzt wurde und nicht an die Gdste weitergegeben wurde.

" Autor: Martin Schneider (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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Weriterer Verlauf der Covid-19-Epidemie und
wirtschaftspolitische Mal3nahmen bestimmen
Erholungspfad?

Hohe Unsicherheit liber Fortgang des Aufschwungs

In den letzten Wochen haben sich global die Neuinfektionen mit Covid-19 stabilisiert. Dahinter
steht ein Riickgang der tiglichen Neuinfektionen seit dem (vorlaufigen) Héhepunkt im Juli in den
USA, eine riicklaufige Entwicklung in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften, sowie die
Eindimmung der bereits zweiten Infektionswelle in Japan oder Australien. Gleichzeitig sind die
Neuinfektionen in anderen Industrielandern, vor allem in Europa, wieder im Steigen begriffen
und nahern sich teilweise den Hohepunkten vom Friihjahr. Damit stellt sich die Frage, welche
wirtschaftlichen Folgen im Herbst zu erwarten sind.

Mit der schrittweisen Offnung nach dem temporaren Lockdown in vielen Landern konnte sich
die Wirtschaft iiber den Sommer in weiten Bereichen erholen. Die Produktion konnte — wenn
auch unter erhohten Sicherheitsvorkehrungen — wieder aufgenommen werden, Verkaufslokale
geoffnet und internationale Lieferketten wiederhergestellt werden. Nach massiven
Wirtschaftseinbriicchen im zweiten Quartal 2020 ist daher fir das dritte Quartal mit
Autholeffekten und positiven Wachstumsraten zu rechnen. Im Dienstleistungssektor und hier
insbesondere im Bereich Tourismus, Gastronomie und Kultur leiden die Anbieter jedoch nach
wie vor unter Einschrankungen und unter der Zuriickhaltung der Konsumenten, die auch tiber
den Dienstleistungssektor hinaus geht. Unternechmen sind bei Investitionen weiter vorsichtig. Die
vergangenen Einkommensverluste werden vom Staat nur partiell kompensiert und lassen daher
groBere Anschaffungen derzeit nicht zu.

Fir den Herbst erwarten internationale

Reales BIP Euroraum und USA:

Prognosen daher im  Basisszenario eine  yasopiceondsverlust durch Covid-19 Krise
V-formige Erholung gegeniiber dem von der in Bio EUR

Pandemie gezeichneten ersten Halbjahr 2020. 21

-
-

-
-

Die Verluste konnen dabei jedoch bei weitem 19
nicht aufgeholt werden, und die Unsicherheit
tiber den weiteren Verlauf des Aufschwungs
ist enorm. Einerseits hiangt sie stark von der
weiteren Verbreitung der Krankheit und den
zur  Eindimmung  notwendigen  Ein-
schrainkungsmafinahmen ab.  Andererseits

laufen viele der temporar eingesetzten 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Programme zur Unterstiitzung der am EA19 us

stirksten Betroffenen (Kurzarbeit, Stundung =~ ==7=° EATrend 201019 ====- US Trend 2010-19
von Gebithren oder Kreditraten, sektorale uelle: Burostat, Prognosen: EK.

Subventionen) aus. Eine Verlingerung dieser MaBnahmen kénnte einen abrupten Anstieg von
Insolvenzen und Arbeitslosigkeit verhindern. Gleichzeitig hat eine Verléngerung hohe fiskalische

2 Autorin: Maria Si]goner (Abteilung fur die Ana]yse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland).
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Kosten und fiithrt dazu, dass manche Betriebe mit nicht nachhaltigen Wirtschaftsmodellen
kiinstlich am Leben erhalten werden — ein wirtschaftspolitischer Balanceakt.

Insgesamt ist damit zu rechnen, dass weitere Krankheitswellen weniger drastische
Auswirkungen auf die Wirtschaft haben werden als im Friihjahr, da in erster Linie mit
zielgerichteten sektoralen bzw. regionalen MaBlnahmen reagiert werden wird statt mit einem
generellen Lockdown. Mobilitatsindikatoren der letzten Wochen zeigen, dass selbst stirker
betroffene Lander weiterhin ein hohes Mal3 an Reise- und Handelsfreiheit zulassen. Zudem ist das
Gesundheitssystem nun besser vorbereitet und kann auf Erfahrungswerten tiber die besten
Behandlungsmethoden aufbauen. Letztendlich wird jedoch das wirtschaftspolitische Gesamtpaket

fur die weitere wirtschaftliche Erholung entscheidend sein.

Tiefer globaler Wirtschaftseinbruch im ersten Halbjahr, China im Erholungszyklus
voraus

Im ersten Quartal 2020 ist die globale Wirtschaftsleistung laut Weltbank-Daten zum ersten
Mal seit Messung der Daten geschrumpft (um 3% im Vergleich zum Vorquartal). Im zweiten
Quartal 2020 war der Riickgang des realen BIP mit -7,7% noch dramatischer. Das globale Bild
fir das zweite Quartal wiirde jedoch
deutlich schlechter ausfallen, wenn sich CHINA: Beitrage zum BIP-Wachstum

. . . . . %-Veranderunggegeniiber V]Q
nicht die chinesische Wirtschaft aufgrund 10 £88 J

des dort zeitlich vorgelagerten Ausbruchs 4
der Covid-19-Epidemie im zweiten Quartal ¢ B B W — i i — _
bereits wieder im Aufschwung befunden l I I N . . = ‘
hatte. Nach einem  Einbruch der ,
Wirtschaftsleistung um 6,8% im ersten

Quartal (im Vorjahresvergleich) stieg das
reale BIP im zweiten Quartal bereits wieder 4

P im ) \l

um 3,2%. Die Komponentenzerlegung zeigt ¢ [V

jedoch ein deutlich anderes Muster als vor g

der Krise, als die Konsumausgaben die Q12017 Q12018 Q12019 Q12020
. . . Konsumausgaben S Bruttoinvestitionen

Wachstums-dynamik bestimmten. Da die mm AuBenbeitrag Satistische Differenz

wirtschaftspolitischen MaBnahmen in China  Quelle: Macrobond.
primér auf den Unternehmenssektor abstellen — u. a. {iber eine Ankurbelung der Kreditvergabe

und staatliche Garantien — ist es auch der Industriesektor, der sich zuerst erholt hat. Staatliche
Investitionen, insbesondere in die digitale Infrastruktur, stiitzen zusatzlich das Wachstum. Der
Export profitiert von der hohen Nachfrage nach medizinischer Ausriistung. Der Konsum wird erst
mit zeitlicher Verzogerung nachzichen. Mittelfristig ist nicht damit zu rechnen, dass die
chinesische Wirtschaft wieder an die Vorkrisendynamik ankniipfen kann. Das offizielle
Wachstumsziel von 6% erscheint in diesem Licht kaum realisierbar. Vor allem die
Handelskonflikte mit den USA und die schwachen privaten Investitionen dimpfen den
Wachstumsausblick. Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte (55% des BIP Mitte 2019)

konnte mittelfristig Risiken fur die Finanzmarktstabilitat mit sich bringen.

Wihrend sich China also bereits in der Erholungsphase befindet, hatten die tibrigen wichtigen
Wirtschaftsraume im zweiten Quartal 2020 noch mit massiven Wachstumseinbriichen zu
kimpfen. In den USA, wo die Beschrankungen zur Eindimmung der Pandemie erst gegen Ende
Marz zur Ganze in Kraft traten, vervielfachte sich der Wirtschaftseinbruch von -1,25% im ersten
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Quartal (zum Vorquartal) auf -7,9% im
USA: Arbeitslosenquoten & Nichtbeschiftigung

in %

Hohepunkts bei den Neuinfektionen im Juli 55

zweiten Quartal. Mit der Uberschreitung des

zeigen sich auch vermehrt positive Signale aus
Industrie, Arbeitsmarkt und Immobilien- 20
sektor. Der Arbeitsmarkt ist jedoch noch weit s
von seiner Ausgangslage entfernt. Die

offizielle Arbeitslosenquote liegt bei 10,2%, 4o

nach nur 3,5% im Februar. Zudem befinden e———————————7

sich 9,2 Mio Arbeitskrifte in einer 3> —

temporaren Freistellung. Wichtige 6

FiskalmaBnahmen  wie die finanzielle 5947 2018 2019 2020

Unterstiitzung  fiir  Arbeitslose oder der Arbeitslosenquote — U6-Arbeitslosenquote
Nichtbeschaftigung = Nichtbeschiftigung (Teilzeit)

Raumungsaufschub bei Mietverzug sind im Quelle: Macrobond,

Sommer ausgelaufen ohne dass man sich bisher
auf Nachfolgernodelle bzw. deren Finanzierung einigen konnte. Eine weitere Verzogerung konnte
den Aufschwung bremsen.

Der IWF rechnete im Juni fiir das Gesamtjahr 2020 mit einem globalen Wirtschaftseinbruch
um 5,0%, gefolgt von einer Erholung um +5,4% 2021. Noch stirker wird laut Prognose der
Welthandel einbrechen. Die weitléufigen GrenzschlieBungen und Transporteinschrénkungen

fihrten zu Unterbrechungen der globalen
Wertschopfungsketten und einer Fragmentierung Prognose des IWF zur Weltwirtschaft

der Weltwirtschaft. Der Welthandel dirfte heuer Wachstumsrate in %
um 13,1% kontrahieren und sich nichstes Jahr um 2020 2021
7,4% erholen. Der wirtschaftliche Autholprozess Euroraum -105 6,0
wird jedoch in den meisten Landern auch 2021 Deutschland ~7.8 5.4
o . . . . Frankreich =129 75
unvollstindig bleiben, die Wirtschaftsleistung also ftalien 129 6.1
nicht ihr Vorkrisenniveau erreichen. Vor allem im  Ver. Kénigreich —10.2 63
. . apan -58 24
Dienstleistungssektor und -handel kann der JCEina 10 82
Aufschwung nur langsam einsetzen, solange es USA -80 4,5
Beschréinkungen der Reisefreiheit und bei Welt =50 54
Veranstaltungen gibt. Insgesamt bleibt die Vefthandel —13/1 74
Prognoseunsicherheit sehr hoch. Quelle: IWF World Economic Outlook Update, Juni 2020.

Euroraum: Tiefe Rezession in der ersten Jahreshailfte 2020

Auch in allen Landern des Euroraums hat die Covid-19-Pandemie im ersten Halbjahr 2020 zu
cinem tiefen Wirtschaftseinbruch gefiihrt. Im Euroraumschnitt sank die Wirtschaftsleistung nach
-3,6% im ersten Quartal — dem starksten Riickgang seit Beginn der Aufzeichnung 1995 — im
zweiten Quartal um -12,1% (im Vergleich zum Vorquartal). Nationale Informationen deuten
darauf hin, dass weiterhin vor allem der private Konsum die Rezession bestimmt. Er resultiert aus
einer Kombination von Einkommensverlust und Vorsorgesparen. Dazu kommt die hohe
Unsicherheit der Unternehmen, die die Investitionsneigung, vor allem in Ausriistung, dampft.
Die Exporte sanken massiv und brachen stirker ein als die Importe.
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Euroraum: Stimmungsindikatoren

Euroraum-Lander: Reales BIP
Indizes um Mittelwert bereinigt relativ zur Standardabweichung

irg go gegeniiber Vorquartal (saison- & arbeitstdgig bereinigt) 20
0,0
0,0 2,0
4,0
-5,0 40
-8,0
-10,0
9,7 -10,0
-12,1 120
15,0 ’ 12,8
-13,8 -13,9 140
.19 Okt.19 an.20 Apr.20 1.20
200 -18,5 Ju Jan Pr Ju
EA9 DE R T = PT = BIP-Wachstum (in%, qoq) ~ ——— ES|
2019Q3  ®2019Q4  ®2020Q1 2020Q2 PMI Composite Output Index
Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat, EK, Markit, eigene Berechnungen.

Am stirksten betroffen waren Lander, die besonders von der Viruserkrankung erfasst waren
(Italien), deren Wirtschaft stark vom Dienstleistungsbereich abhingt (Spanien) oder Lander, die
im Frithjahr mit besonders strikten Lockdown-MaBnahmen auf die Pandemie reagierten
(Frankreich). Es handelt sich daher um einen asymmetrischen Schock im Euroraum. Die
Regierungen der Euroraum-Lander haben zur Abfederung der wirtschaftlichen Kosten in den
vergangenen Monaten mit weitreichenden MaBnahmenpaketen reagiert. Zu den verabschiedeten

MaBnahmen zahlen:

° Einmalunterstﬁtzungen fur besonders betroffene Sektoren und Bevélkerungsgruppen

(z.B. Familien, Kinstler, Gastronomie);
® Erhohung bzw. Verlingerung des Arbeitslosengelds und Moglichkeit der Kurzarbeit;
® temporare Senkung von Steuern, z.B. der Mehrwertsteuer;
® Stundung von Steuern, Mieten, Stromgebiihren und Kreditraten;

e im Einzelfall Ubernahme oder Finanzierung von geféihrdeten Betrieben (z.B.

Fluglinien).

Diese MaBnahmen zeigen ihre Wirkung und helfen der Wirtschaft auf ihrem Weg aus der
Rezession. So hat sich die Arbeitslosigkeit bisher nur relativ moderat erhoht. Im Juli lag sie bei
7,9% und damit nur um 0,7 Prozentpunkte hoher als im Marz. Deutlich starker fiel der Anstieg
allerdings bei der Jugendarbeitslosigkeit aus. Die Stimmungsindikatoren haben sich iiber den
Sommer wieder deutlich erholt. Entscheidend werden nun die kommenden Monate sein, da im
Herbst wieder mit vermehrten Krankheitsfallen zu rechnen ist, wenn sich das Geschifts- und
Gesellschaftsleben wieder in die Innenrdaume verlagert. Viele Dienstleistungsbetriebe werden
daher auch mittelfristig noch mit massiven Nachfrageausfallen zu kimpfen haben.

Die Europiische Kommission hat im Juni prognostiziert, dass der Euroraum im Gesamtjahr
2020 um 8,7% an Wirtschaftsleistung verliert und im Folgejahr 2021 wieder um 6,1% zulegen
wird. Trotz der fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen kann der Verlust an Wertschpfung
kurzfristig daher nicht zur Génze ausgeglichen werden. Auch Ende 2021 wird die
Wirtschaftsleistung noch merklich unter dem Vorkrisenniveau liegen. Die Risiken, mit denen
diese Prognose behaftet ist, sind enorm. Sie resultieren aus der Unsicherheit iiber das Ausmal3

weiterer Pandemiewellen und der wirtschaftspolitischen Reaktionen.
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Heterogene Muster der Inflationsentwicklung

Im A 2020 ist die jahrliche HVPI-
m August 020 ist die jahrliche HV Euroraum: HVPI-Inflationsrate und Komponenten

: 0
Inflationsrate des Euroraums auf -0,2% und Inflationsbesitrige der Komponenten in Prozentpunkten

damit in den negativen Bereich gesunken, 4 Letater Wert: August 2020

nach noch +0,4% im Juli. Bereits seit 15
Jahresanfang war die Inflation ricklaufig 1.0
0,5
0,0
0,5
einen negativen Beitrag zur Teuerungsrate. 10

Der Preis fur Rohol der Marke Brent hatin 15

und in den letzten Monaten sehr niedrig.
Die Energiepreise liefern bereits seit Marz

den ersten fiinf Monaten des Jahres um 70% Jul19 Oke 19 Jan-20 Apr.20 Jul-20
mmm— Energie
nachgelassen und konnte seither etwa die Unbearbeitete Lebensmittel
. i . [ Bearbeitete Lebensmittel einschl. Alkohol u. Tabak
Hilfte dieses Verlustes wieder gut machen. Industrielle nichtenergetische Giiter
I A ‘edoch h stzlich B Dienstleistungen
m uguSt trugen ]e ocC noc Zusatz 1€ = Gesamt HVPI (Jahresver'ainderung in %)

Kerninflation (Jahresverinderung in %)

Sonderfaktoren zum Rﬁckgang der Inflation
Quelle: Eurostat.

bei (siche unten). Die Kerninflationsrate
(Inflation ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak) blieb in den vergangenen Monaten
vergleichsweise stabiler, sie fiel im August aber ebenfalls stark von 1,2% auf 0,4%.

Das Einsetzen der Covid-19-Pandemie bedeutete fiir die Messung und Einschatzung der
Inflationsrate eine ganz besondere Herausforderung. Aufgrund der wochenlang geschlossenen
Betriebsstatten war es phasenweise nicht méglich, Preise in herkommlicher Art und Weise fiir die
Inflationsmessung zu ermitteln. Vieles wurde nun online gekauft, die Preisermittlung kann jedoch
nicht von heute auf morgen mit dieser Entwicklung Schritt halten. Manche Dienstleistungen wie
Flugreisen oder Hotelnachtigungen verschwanden zwischenzeitlich vollig vom Markt. Aus diesem
Grund mussten Statistikimter vor allem in den Monaten April und Mai die nicht verfiigbaren
Preise entweder auf anderem Weg (etwa im Internet oder telefonisch) ermitteln oder durch einen
Schitzwert ersetzen. So mussten im April etwa ein Drittel der Preise fiir Konsumausgaben im
Euroraum behelfsmaBig kalkuliert werden, im Mai waren es immer noch 22%. Seither hat sich
die Erhebung weitgehend normalisiert, im Juli mussten nur mehr 3% der Preise auf diese Weise
geschdtzt werden.

Aber selbst nach diesen anfinglichen Schwierigkeiten der Inflationsmessung setzen sich
atypische Preismuster fort, die im Landervergleich teilweise stark divergieren. So waren im Juli
starke Preisanstiege von Bekleidungsartikeln und Schuhen (im Vergleich zum Vorjahresmonat) zu
beobachten, deren Ursache darin liegen diirfte, dass sich in einigen Lindern aufgrund der
temporaren LadenschlieBungen der Sommerschlussverkauf verschoben hat. Dieser Faktor hat im
August nun wiederum zum Inflationsriickgang beigetragen. Mehrere Linder senkten in besonders
betroffenen Sektoren zur Ankurbelung der Nachfrage temporar die Mehrwertsteuer, Deutschland
sogar generell.

Als Ergebnis dieser Faktoren, aber auch der unterschiedlichen Krisenverldufe divergiert die
nationale Inflationsentwicklung stark. Tendenziell ist die Inflationsrate in den Kernlindern des
Euroraums hoher als im Euroraumschnitt, wahrend sie in den ehemaligen Krisenlandern stark
negativ ist. So sank das Preisniveau im August im Vergleich zum Vorjahr in Zypern um 2,9% und
in Griechenland um 2,1%, wiéhrend es in Litauen oder der Slowakei um tber 1% stieg. In
Deutschland ist die Mehrwertsteuersenkung im Juli wirksam geworden, was die Inflationsrate von
0,8% im Juni auf -0,1% im August zuriickgehen lieB3. Bis Jahresende betrigt der Normalsteuersatz
nun 16% statt 19%, der reduzierte Satz 5% statt 7%. Das diirfte die HVPI-Inflationsrate laut
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Destatis um bis zu 1,6 Prozentpunkte dimpfen. Preise fiir Bekleidungsartikel und Schuhe nahmen
im Juli im Jahresvergleich um 1,6% ab, wahrend sie ohne Mehrwertsteuersenkung um ca. 1,9%
gestiegen waren. Bei Dienstleistungspreisen diirfte sich die Mehrwertsteuerreduktion hingegen
(noch) kaum ausgewirkt haben, offenbar werden hier die niedrigeren Steuern nicht unmittelbar
an die Konsumenten weitergegeben.

In Summe ist aufgrund all dieser Faktoren die Aussagekraft von unterjahrigen
Preisentwicklungen, aber auch von Lindervergleichen derzeit stark eingeschrankt. Bei der
Covid-19-Krise handelt es sich um einen kombinierten Angebots- und Nachfrageschock, dessen
Auswirkungen auf die Inflationsrate schwer im Voraus abschatzbar sind. Die Europaische
Kommission rechnet heuer mit einer Inflationsrate von 0,3%. Auch 2021 bleibt die Teuerungsrate

mit 1,1% zu niedrig.

Angesichts dieses Inflationsausblicks bestitigte der EZB-Rat Mitte Juli, dass die Zinssatze so
lange auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden bis sich die
Inflationsaussichten deutlich und nachhaltig an das Preisstabilitatsziel annahern. Das im Friihjahr
beschlossene Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) mit einem Gesamtvolumen von
insgesamt 1.350 Mrd EUR soll zur Lockerung des geldpolitischen Kurses beitragen und damit
helfen, die Finanzierungsbedingungen im Euroraum giinstig zu halten bzw. die
Liquiditatsversorgung = sicherzustellen, die Finanzmarktstabilitit zu stirken und eine
Fragmentierung des Wihrungsraums abzuschwichen. Die Nettoankaufe im Rahmen des PEPP
werden bis mindestens Ende Juni 2021 fortgesetzt, die Tilgungsbetrige der im Rahmen des PEPP
erworbenen Wertpapiere bis mindestens Ende 2022 bei Filligkeit wieder angelegt.
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EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und
Stdosteuropa: Tiefe Rezession im zweiten Quartal’

Q2 bringt stiarksten Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitit seit Beginn der
Transformation

BIP-Wirtschaftswachstum in CESEE
Die Wirtschaftsleistung in den CESEE EU- Reales Wachstum in % gegeniiber dem Vorquartal

Mitgliedstaaten nahm im zweiten Quartal 2020 — | 201993 | 2019q4 | 2020q1 | 2020q2
also auf dem Héhepunkt der Lockdown- Bugarien 07 08 03 9.8
. . Estland 12 09 -37
MaBnahmen zur Bekampfung der Corona-Krise — Coation " i Iy )
stark ab. Erste verfiigbare Zahlen zur BIP- Lettand 06 0.1 29 -75
Entwicklung deuten darauf hin, dass die Wirtschaft Litauen 08 1 03 =
Polen 12 0.2 —04 -89
im regionalen Durchschnitt um rund 10% (im Ruménien 05 12 03 —123
. . Slowakei 04 0.6 =52 -83
Verglelch zum Vorquartal) geschrurnpft ist. Das clowenien 08 04 4 )
stellt die starkste Rezession seit Beginn des Tschechische Rep. 0.4 05 34 -84
. . s Ungamn 14 1.0 -04 —14.5
Transformationsprozesses dar. Gleichzeitig war der =" Region 08 T

Wirtschaftseinbruch — mit einigen  wenigen
Quelle: Eurostat.

Ausnahmen — im europaischen Kontext betrachtet
vergleichsweise etwas moderater: Im Euroraum nahm die Wirtschaftsleistung um
durchschnittlich 12,1% ab. Die CESEE Staaten konnten im Friihjahr eine krisenhafte Entwicklung
im Gesundheitswesen (vergleichbar etwa mit Italien oder Spanien) verhindern und bereits im Mai
damit beginnen, erste Einschrankungen des offentlichen und des Wirtschaftslebens wieder zu
lockern. Das kénnte die besseren Wachstumszahlen zum Teil erkliren. Weiters gibt es Indizien,
dass sich der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte in manchen Lindern besser als erwartet
entwickelt haben kénnte. So hat etwa der Uberschuss in der polnischen Handelsbilanz im zweiten
Quartal vor dem Hintergrund einer stark riicklaufigen Importtatigkeit im Jahresvergleich

zugenommen.
Hohepunkt der Rezession konnte bereits
Vorlauf- und Vertrauensindikatoren in tiberwunden sein
CESEE . . .
Jahrliche Verénderung in % bzw. in Punkten Dartiber hinaus deuten die aktuellen Vertrauens-

15 120 und Vorlaufindikatoren darauf hin, dass der

10 110 Hohepunkt der Rezession bereits im  April
[ N\ tberschritten worden sein konnte. Die Umsétze im

0 10 . . . . . .

. Einzelhandel fielen im Juni 2020 im Durchschnitt
1o *  nur noch um 1,6%, nachdem sie im April noch um
15 g0 13,3% zuriickgegangen waren. Ahnlich ~ die
20 70 Entwicklung bei der Industrieproduktion: Einem
25 Riickgang um 28,6% im April steht ein Riickgang

60 .
-30 um 8,9% im Juni gegeniiber. Etwas verhaltener war
35 50 . . . . . .

.20 Feb.20 Mrz20 Apr.20 Mai.20 Jun20 Jul20 die Dynamik beim Economic Sentiment Indicator
Industrieproduktion der Europidischen Kommission, der trotz ecines
Einzelhandelsums3 . . .
Wirsschaftavertrauen (ESI, rechte Skala) klaren Aufwartstrends in den letzten Monaten im

Quelle: Burostat Juli immer noch nur bei durchschnittlich 77,4

3 Autor: ]Osef Schreiner (Abteilung fur die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland)
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Punkten lag (bei einem langjahrigen Durchschnitt von 100). Besser stellt sich die Lage allerdings
bei anderen Vertrauensindikatoren dar: Die auf Umfragen im verarbeitenden Gewerbe
basierenden Einkaufsmanagerindizes (welche dadurch die Stimmungslage bei Haushalten und im
Dienstleistungssektor nicht abbilden) lagen fiir Polen und Ungarn im Juli bereits wieder tiber der
eine wirtschaftliche Expansion anzeigenden Marke von 50 Punkten. Auch in der Tschechischen
Republik war eine deutliche Verbesserung zu
beobachten, der Index stieg aber bis Juli nicht iiber CESEE EU-MS: Entwicldung der

Wachstumsprognosen fiir 2020
47 Punkte. P &
Reales Wachstum in %
. .. 40
Die zuletzt etwas positiver verlaufende Wl E EE®wE &
Entwicklung bei den Vorlaufindikatoren und die 20 -
teils besser als erwartet ausgefallenen :)‘g

Wachstumszahlen fir das zweite Quartal haben .o

bereits ihren Niederschlag in den Prognosen fur 20

3,0

2020 gefunden. Nach dem starken und umfassenden

Einbruch im  April stabilisierten sich die -50 o m -~

. .60 S

Wachstumsprognosen in den letzten Monaten bei s

einem Minus von rund —6%. Der aktuelle cTeTeT R RIRIIIRRRRER
3%“%§555%EE§§3§°3

Consensus Forecast von August hat sich allerdings < 0z a0 s=E < = e

bereits etwas verbessert und tendiert in Richtung — EK  MConsensus & IWF wiiw EBRD

5 , 5% fllI' dle CESEE EU—MitghedStaaten lm Quelle: EK, EBRD, Consensus Economics, EZB, IWF, wiiw.

Durchschnitt. Nach dem starken Riickgang im
heurigen Jahr sollten die CESEE-Volkswirtschaften im Jahr 2021 wieder deutlich wachsen.
Aktuell wird von den meisten Prognoseinstituten ein Plus von etwa 4,5% bis 5% erwartet.

Weitreichende geld- und fiskalpolitische Reaktion auf den wirtschaftlichen

Abschwung
Leitzinssatzentwicklung in CESEE EU-MS
in % Die Geldpolitik in den CESEE-Landern hat
30 schnell und wumfassend auf die veranderte
25 wirtschaftliche Lage reagiert. Wihrend die

1s Euroraum angehérenden CESEE-Staaten gefiihrt

haben, haben die meisten Lander mit

geldpolitischen Beschlisse der EZB zu einer
20 L\_L Lockerung der monetaren Bedingungen in den dem

1.0

u| L|_ eigensténdiger Geldpolitik an der Zinsschraube
05 gedreht. So hat die Tschechische Notenbank ihren
Leitzins in drei Schritten von 2,25% auf 0,25%, die

00 ~ ~ @ @ > o S S polnische Notenbank ihren Leitzins in drei

£ = & 2 & 2 5 32 Schritten von 1,5% auf 0,1%, die ungarische

Tschechische Republik —— Ungarn Notenbank in zwei Schritten von 0,9% auf 0,6%
——Polen Ruminien

und die rumanische Notenbank ihren Leitzins in
drei Schritten von 2,5% auf 1,5% gesenkt.

Quelle: Macrobond.

Viele Notenbanken begannen damit Staatsanleihen ihrer Lander aufzukaufen (z.B. in Kroatien,
Ungarn, Polen und Rumanien). Um den Bankensektor mit ausreichend Liquiditdt zu versorgen,
wurden in mehreren Lindern unter anderem die Mindestreservepflichten angepasst sowie
lingerfristige Refinanzierungsgeschifte und/oder zusitzliche Swaplinien aufgelegt. In diesem
Hinblick ist die im April erreichte Einigung zwischen der kroatischen und der bulgarischen
Notenbank auf der einen Seite und der EZB auf der anderen Seite iiber vorsorgliche Swap-
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Fazilititen im Ausmal} von je 2 Mrd EUR zur Sicherstellung der Versorgung der jeweiligen
Bankensektoren mit ausreichend Euro-Liquiditit zu nennen. Anfang Juni einigten sich die
rumanische Notenbank und die EZB iiber eine Repo-Linie im Ausmall von 4,5 Mrd EUR.
SchlieBlich kam am 23. Juli noch eine Repo-Linie mit der ungarischen Notenbank im Ausmal3 von
4 Mrd EUR dazu. In mehreren Lindern wurden dariiber hinaus Kreditriickzahlungsmoratorien
eingeraumt und/oder das fiir den Bankensektor geltende makroprudenzielle Regulatorium
gelockert, etwa in Bezug auf die Hohe und geplante Anpassungen beim antizyklischen
Kapitalpuffer (z.B. in Bulgarien, Litauen, der Slowakei und der Tschechischen Republik) oder bei
kreditnehmerorientierten Belehnungs- und Schuldendienstfahigkeitsvorgaben (z.B. in Lettland,
Slowenien und der Tschechischen Republik). Die kroatische Notenbank intervenierte an den
Devisenmarkten, um dem Abwertungsdruck auf die kroatische Kuna entgegenzuwirken.

Die CESEE-Lander legten umfangreiche fiskalpolitische Hilfspakete zur Stiitzung der
Konjunktur auf. Abhéngig von der individuellen Lage und vom verfiigbaren fiskalischen Spielraum
erreichen diese eine GroBe zwischen ungefihr 2% des BIP in Bulgarien und 20% des BIP in der
Tschechischen Republik. Diese Werte enthalten neben direkten Zahlungen auch indirekte
StiitzungsmaBnahmen wie Garantien oder Stundungen, wodurch der tatsichliche Umfang des
fiskalpolitischen Impulses zum Teil von der Ausnutzung der zur Verfiigung stehenden
HilfsmaBnahmen abhangen wird. Die CESEE EU-Mitgliedstaaten werden dariiber hinaus auch
tiberdurchschnittlich vom geplanten Europaischen Aufbauplan sowie von Auszahlungen aus dem
kommenden mehrjéhrigen Finanzrahmen 2021-2027 profitieren. Zusammen werden sich die
jahrlich aus diesen beiden Titeln zur Verfiigung stehenden Mittel auf geschatzt zwischen 2% des
BIP in der Tschechischen Republik und iiber 5% des BIP in Lettland, Litauen, Ungarn und
Bulgarien belaufen (dies inkludiert direkte Zahlungen, Garantien, Kredite und Rabatte).

Nichtsdestotrotz diirften sich die expansiven FiskalmaBlnahmen zur Abfederung des
Wirtschaftseinbruchs in einem deutlichen Anstieg der Budgetdefizite und Staatsverschuldung
kurz- bis mittelfristig niederschlagen. Dies vor dem Hintergrund bereits deutlich angestiegener
Verschuldungsniveaus infolge der globalen Finanzkrise (Stand von 44% des BIP 2019 im Vergleich
zu 32% 2008), der Dominanz auslindischer Glaubiger (die im Schnitt fast die Halfte der
Schuldtitel halten) sowie einem hohen Fremdwiéhrungsanteil (rund ein Drittel). Demgegeniiber
ist allerdings zugute zu halten, dass im Vergleich zur globalen Finanzkrise der Anstieg der
Refinanzierungskosten des Staates bislang deutlich geringer ausgefallen ist und sich das
Fristigkeitsprofil der offentlichen Verschuldung giinstiger darstellt. Der Anteil kurzfristiger
(innerhalb eines Jahres) zu bedienender Verschuldung an der Gesamtverschuldung hat sich seit
2009 halbiert (von 24% 2009 auf 12% Ende Juni 2020). Allerdings verzeichnen einige Lander
kumuliert bis Mitte 2021 ausgepragte Riickzahlungsspitzen (gemessen am BIP 2019),
insbesondere Kroatien mit mehr als 12% (davon zwei Drittel in Fremdwahrung, v.a. Euro),
Ungarn mit 10%, Tschechien mit 8% oder Slowenien mit 7% — mit Auswirkungen auf den in den
nachsten Quartalen zur Verfiigung stehenden fiskalpolitischen Handlungsspielraum.
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Erholung in Osterreich schreitet mit abnehmender
Dynamik voran®

Seitwartsbewegung des neuen wochentlicher BIP-Indikator der OeNB signalisiert
Verlangsamung der Konjunkturerholung

Seit Mitte Juli schwankt das Aktivitdtsniveau der 6sterreichischen Wirtschaft ohne klar
erkennbaren Trend knapp 5% unter den entsprechenden Werten des Vorjahres. Die
aktuellen Ergebnisse des auf Basis von Echtzeitdaten berechneten neuen wo6chentlichen
BIP-Indikators der OeNB zeigen, dass die BIP-Liicke in den Kalenderwochen 34 und 35
bei 4,9% bzw. 5,0% gelegen ist. Im Vergleich zu den vorangegangenen Wochen ist die
BIP-Liicke geringfiigig gréBer geworden. Zu dieser Entwicklung haben mit Ausnahme des
Tourismus und der Bauinvestitionen alle betrachteten Komponenten beigetragen. Die
aktuellen Ergebnisse verdeutlichen erneut, dass es noch ein langerer und ziher Weg bis
zum Erreichen des Vorkrisenniveaus sein diirfte.

Waéchentlicher BIP-Indikator fiir Osterreich

Verdnderung des realen BIP ggii. Vorjahr in %; importbereinigte Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
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Exporte ohne Tourismus Tourismusexporte
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"1 iLockdown (16. Mérz) i:::z::i-('jffnung kleiner Geschifte (14. April) 3 Offnung aller Geschifte (2.Mai)
:Offnung Gastronomie (15. Mai) ‘::_5,::'0ffnung Hotels (29. Mai) 'i:ﬁ‘:-‘ Schrittweise Grenz6ffnung (4. Juni)
{7.i Wiedereinfiihrung Maskenpflicht (24. Juli) 8 Reisewarnungen (Kroatien, Balearen... schrittweise ab 17.8)

Quelle: OeNB.

Diese Verlangsamung der Dynamik spiegelt sich auch im Bank Austria
Einkaufsmanagerindex wider, der im August mit 51,0 Punkten zwar tiber der Expansions-
schwelle von 50 Punkten, jedoch unter dem Wert von Juli (52,8) lag.

* Autoren: Christian Beer, Gerhard Fenz, Friedrich Fritzer, Doris Prammer, Martin Schneider und Alfred Stiglbauer
(Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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WIFO lisst Prognose unverindert

Das WIFO hat am 26. August 2020 ein Update der Mittelfristprognose fiir die Jahre 2020 bis
2024 veroffentlicht. Gegeniiber der letzten Konjunkturprognose vom Juni wurden die Aussichten
fir das reale BIP-Wachstum fiir die Jahre 2020 und 2021 nur marginal um +0,2/+0,1%-Punkte
auf -6,8%/+14,4% revidiert. Diese Revision ist auf eine optimistischere Prognose sowohl der
Ausriistungs- wie auch der Bauinvestitionen zuriickzufiihren, die kriftig nach oben revidiert
wurden. Die Prognose fiir die VPI-Inflation wurde um 0,7 bzw. 0,6 %-Punkte auf 1,3%
bzw.1,5% angehoben. Der Budgetsaldo fiir 2020 (-10,5%) ist nahezu unverindert (-0,2 PP),
wahrend die Prognose fiir 2021 deutlich (+1,7 PP) auf -4,3% angehoben wurde.

Deutliche Erholung der Giiterexporte im Juni und Juli, Stabilisierung im August

GemaB den aktuellen Ergebnissen des auf LKW-Fahrleistungsdaten basierenden OeNB-
Exportindikators kam es im Juni und Juli zu einer deutlichen Erholung im Giiterhandel. Das
Exportvolumen lag in diesen beiden Monaten nur um 5,2% bzw. 7,4% unter den entsprechenden

Vorjahreswerten und damit um deutlich weniger als in den beiden vorangegangenen Monaten

(April: -23,9%, Mai: -25,5%).

Die wochentlichen Daten zur LKW-Fahrleistung zeigen in den letzten Wochen eine
Stabilisierung. Nachdem die Fahrleistung wihrend des Lockdowns um bis zu 30 % gegeniiber dem
Vorjahr eingebrochen ist, reduzierte sich die Liicke auf bis zu 12 % Ende Juli. In den ersten drei
Augustwochen lag die LKW -Fahrleistung durchschnittlich 4 % unter dem Vorjahreswert, die fiir
die Exporttatigkeit relevante Fahrleistung in Grenzabschnitten 6% %.

Fiir die kommenden Monate signalisieren die Konjunkturindikatoren eine Fortsetzung des
Autholprozesses. Gemall dem Einkaufsmanagerindex der Bank Austria schitzen die Unternehmen
die Exportauftrige im August um 33 Punkte besser ein als noch vor vier Monaten, zum Tiefpunkt
der Krise. Mit 50,4 Punkten liegt dieser Teilindikator auch bereits wieder tber der
Expansionsschwelle von 50 Punkten. Die Umfrage der EK zur Einschatzung des
Exportauftragsbestands verbesserte sich im August ebenfalls leicht gegentiber Juli.

Tourismus: Starker Anstieg des Binnentourismus kann Einnahmenausfall von
auslandischen Gasten nur teilweise ausgleichen

Die OeNB analysiert seit Beginn der Coronakrise wdchentliche Daten von
Zahlungsdienstanbietern. Diese Daten beinhalten auch Informationen zu Ausgaben von
ausldndischen Gasten im Inland sowie zu Ausgaben von Osterreicherinnen und Osterreichern im
In- und Ausland und ermdglichen somit eine zeitnahe Abschitzung der Entwicklung im

Tourismus.

Wihrend des Lockdowns kam es naturgemil zu einem fast 100%igen Riickgang bei den
Tourismusumsitzen in Osterreich. Mit Anfang Juni setzte eine schrittweise Erholung ein, die sich
bis Mitte August weiter festigte. Im Kalenderwoche 33 (10.-16. August) lagen die Ausgaben von
Auslindern in Osterreich noch rund ein Viertel unter dem Vorjahreswert. Die Entwicklung nach
Herkunftslindern zeigt ein sehr heterogenes Bild. Die Erholung des internationalen Tourismus
wird von deutschen Gasten getragen, deren Ausgaben mittels Zahlungskarte zuletzt rund 20%
héher waren als im Vorjahr. Auf anderen Mirkten gibt es hingegen weiterhin substanzielle
Riickginge (Italien: -60%, USA: -70%, China: -95%). Am stirksten ist jedoch der
Binnentourismus gestiegen. Die Zahlungskartenausgaben der Osterreicherinnen und Osterreicher
fir Ndchtigungen im Inland sind in KW33 knapp 50% iiber dem Vorjahreswert gelegen. Diese

Verschiebung zum Binnentourismus ist zwar markant, kann aber den Einnahmenausfall im
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internationalen Tourismus nicht zur Ganze kompensieren (2019 entfielen drei Viertel der
Nachtigungen auf auslandische Gaste).

Arbeitsmarkt: Stetiger Riickgang der Arbeitslosigkeit

Seit dem steilen Anstieg der Arbeitslosigkeit bis Mitte April geht die Arbeitslosigkeit stetig
zuriick. Ende August gab es 423.000 beim AMS registrierte Arbeitslose und Schulungsteilnehmer,
das entspricht +98.000 gegeniiber dem Vergleichszeitpunkt im Vorjahr. Am Héhepunkt der
COVID-19-bedingten  Arbeitsmarktkrise (am 13. April 2020) hatte der Anstieg im
Jahresvergleich noch +231.000 betragen. Zum Vergleich: Am Tiefpunkt der ,,GroB3en Rezession®
(Ende Marz 2009) hatte der Zuwachs der Arbeitslosigkeit bei 61.000 gelegen.

Vorliufige Ergebnisse des Mikrozensus fiir das zweite Quartal belegen, dass sowohl die
unselbststindige als auch die selbststindige Beschaftigung zurtickgegangen sind. Wahrend aber bei
den Unselbstindigen das Beschaftigungstief im April lag, sind die Selbststindigendaten im Mai und
Juni weiter zuriickgegangen. Gemal3 Mikrozensus sind auch die Arbeitsstunden je Beschaftigten —
unterstiitzt durch die COVID-19-Kurzarbeitsregelung — zuriickgegangen. Auch hier war der

Riickgang im April am stirksten; in den beiden Folgemonaten war eine deutliche Erholung zu
verzeichnen.

Aktuelle Entwicklungen von Arbeitslosigkeit und Beschiftigung

Arbeitslosigkeit Beschiftigung (Personen) Arbeitszeit je Beschiftigten
(Arbeitslose und Schulungsteilnehmer)

Personen Personen  Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent Stunden pro Woche
300.000 700000 4 35

3 30
250.000 600.000

25

200.000 500.000
1 20
150.000 400000 15
100,000 300000 ! 10
2 5
50.000 200.000
3 0
0 100.000
-4 s
-50.000 0 -5 -10
Mrz.20 Mai.20 Jul20 Jan.20 Feb.20 Mrz.20 Apr20 Mai20 Jun.20 Jan20 Feb.20 Mrz.20 Apr20 Mai20 Jun.20
——absolut (rechte Achse) = Unselbststindige W Stunden
Verinderung im Jahresabstand = Selbststindige und Mithelfende = Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
Quelle: AMS (Tagesdaten bis 24. Aug. 2020) Quelle: Mikrozensus. Quelle: Mikrozensus.

Laut Informationen des Bundesministeriums fiir Arbeit, Jugend und Familie sind bisher fiir
insgesamt 1,8 Mio. Arbeitnehmer Kurzarbeitsantrige gestellt worden. Knapp 455.000 davon
befanden sich am 23. August noch in laufenden Kurzarbeitsprojekten. Die Mehrheit der
Kurzarbeiter ist in der Industrie beschéftigt (183.000). Auch im Handel (67.000), im
Beherbergungs- und  Gastronomiesektor (48.000), in den sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen inkl. Leiharbeit (31.000), im Verkehr (30.000) und in den freiberuflichen und
wissenschaftlichen Dienstleistungen (27.000) gibt es viele Leiharbeitende. Bisher wurden 4,35
Mrd. EUR an Kurzarbeitsbeihilfen ausbezahlt.
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Die 6sterreichische HVPI-Inflationsrate steigt im Juli 2020 markant auf 1,8%

Nachdem die 6sterreichische HVPI-Inflationsrate im Mai 2020 bis auf 0,6% gesunken war,
erhéhte sie sich in der Folge im Juni wieder auf 1,1% und stieg im Juli weiter auf 1,8%. Vor allem
der starke Anstieg im Juli war iiberraschend, da der durch die COVID-19-Pandemie verursachte
Riickgang der Nachfrage keinen so kriftigen Anstieg der Inflationsrate vermuten hitte lassen.

Beitrage der Komponenten zur HVPI-Inflation

Jahresinflationsraten; .
Inflationsbeitrédge in Prozentpunkten Letzte Beobachtung: Juli 2020.

3,0
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== Dienstleistungen
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I Nahrungsmittel

W Industriegliter ohne Energie

— HVPlI-Inflation

----- Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel)

Quelle: Statistik Austria.

Der jlingste Anstieg war vor allem in der Komponente nicht-energetischer Industriegiiter
besonders stark ausgepragt, diirfte aber teilweise auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren sein, die sich
in den folgenden Monaten wieder normalisieren sollten. In erster Linie war hier laut Statistik
Austria die Verschiebung der Ausverkaufssaison im Bekleidungssektor verantwortlich, die dazu
fihrte, dass im Juli die Bekleidungspreise im Jahresabstand markant gestiegen sind. Dieser Effekt
allein ist fiir rund die Halfte des Inflationsanstiegs von Juni auf Juli 2020 in Osterreich
verantwortlich. Da die Verschiebung der Ausverkaufssaison nur einen temporaren Effekt auf die
Jahresinflation ausiibt, kann in den kommenden Monaten wieder mit einer moderateren Teuerung
im Bekleidungssektor gerechnet werden. Zuletzt ist aber auch die Inflationsrate fiir
Dienstleistungen gestiegen; dies ist insbesondere auf die Preisdynamik bei Gastronomie- und
Beherbergungsdienstleistungen  zuriickzufiihren.  Vor dem Hintergrund der schwachen
Konsumnachfrage und der mit Juli 2020 erfolgten Mehrwertsteuersenkung in der Gastronomie
und fiir Ubernachtungen iiberrascht diese Entwicklung. Sie konnte aber teilweise auf
Messprobleme zuriickgehen. Die ohne Energie und Nahrungsmittel berechnete Kerninflationsrate
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ist auf Grund der Dynamik der Preisentwicklung bei Industriegﬁtern ohne Energie und
Dienstleistungen von 1,5% im Mai auf 2,7% im Juli 2020 markant angestiegen.

Die Entwicklung der letzten Monate, insbesondere im April und Mai 2020, ist allerdings vor
dem Hintergrund einer erschwerten Inflationsmessung auf Grund der COVID-19-Krise mit
Vorsicht zu interpretieren. Die von Mitte Mirz bis in den Mai hinein verordneten
GeschiftsschlieBungen und Mobilitatsbeschrankungen haben die Preiserhebung fiir viele im
Warenkorb enthaltenen Produkte und Dienstleistungen erschwert oder unmoglich gemacht.
Statistik Austria musste daher die vor Ort nicht erhebbaren Preise entweder auf alternativem Weg
— zum Beispiel durch Preise von Onlineshops bzw. auf Basis von Scannerdaten von Supermarkten
— erheben oder durch Fortschreibung bzw. Imputationen ermittelten (insbesondere bei
Dienstleistungen). Laut Statistik Austria betraf dies im April bzw. Mai 2020 etwa ein Drittel bzw.
ein Fiinftel aller im Warenkorb enthaltenen Waren und Dienstleistungen. Im Juni und Juli hat
sich die Erhebungssituation mit Ausnahme weniger Dienstleistungsgruppen (z.B.
Fernreiseflugtickets, Pauschalreisen, Theater und Museen) wieder normalisiert. Aber auch die
Riickkehr zur herkommlichen Erhebung kann mit einem Bruch in der Zeitreihe einhergehen,
wenn zuvor eine andere Methode der Preiserhebung angewandt wurde. Aus diesem Grund ist die
beobachtete Volatilitat der Preise und Inflationsraten in den letzten Monaten in den Bereichen
Gastgewerbe und Beherbergung, Freizeit- und Kulturdienstleistungen, aber auch bei
Nahrungsmitteln und Getranken, die zwischenzeitlich auf Basis von Scannerdaten erhoben
wurden, mit groBer Vorsicht zu interpretieren.

Steuersenkungen und Pass-Through auf Preise in Osterreich am Beispiel der
Schaumweinsteuer und der Umsatzsteuer in der Gastronomie

Mit Anfang Juli wurde in Osterreich 1.) im Rahmen des »Wirtshauspakets® die
Schaumweinsteuer auf Sekt und Champagner auf null gesenkt und 2.) die Umsatzsteuer in der
Gastronomie und der Hotellerie auf 5% gesenkt. Bei einer handelsiiblichen Flasche Schaumwein
(0,751) reduziert die Senkung der Schaumweinsteuer die Abgabenlast um 0,9 Euro/Flasche. Die
Handelsketten kiindigten die Weitergabe dieser Steuerentlastung an die Konsumenten an. Mit der
Umsatzsteuersenkung (von 10% fiir Speisen und 20% fiir Getranke auf allgemein 5%) in der
Gastronomie intendierte die Bundesregierung eine Erh6hung der Liquiditit der von COVID-19
stark betroffenen Branchen und weniger eine Senkung der Konsumentenpreise.

Da die OeNB im Rahmen eine ESZB-Forschungsnetzwerks Preisdaten von Onlineshops
sammelt, konnen Aussagen getroffen werden, inwieweit die Steuersenkungen einen Effekt auf
Preise haben, d.h. inwieweit es zu einem Pass-through der Fiskalpolitik auf Preise kommt. Die
Analyse zeigt, dass die Senkung des Steuersatzes bei Schaumweinen sich in den
Einzelhandelspreisen widerspiegelt. Der Preisriickgang bei Schaumweinen war vielfach sogar
héher als die Reduktion der Schaumweinsteuer. Im Gegensatz dazu kam es bei der
Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie — basierend auf den Daten eines Online-
Essensbestelldienstes — zu keiner Preisreduktion. Wie von der Bundesregierung intendiert,
scheint die Steuersenkung zur Verbesserung der Liquidititslage genutzt zu werden, und wird nicht
an die Konsumenten weitergegeben. Da die Bedeutung von Schaumweinen im Warenkorb sehr
gering ist, hat die Preisreduktion allerdings keinen Einfluss auf die Inflationsrate.
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Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats’

EZB-Rat am 16. Juli 2020

Die seit unserer letzten geldpolitischen Sitzung von Anfang Juni verfiighar gewordenen Daten signalisieren,
dass die Wirtschaftstdtigkeit im Euroraum wieder anzieht, auch wenn sie nach wie vor deutlich geringer ist
als vor der Coronavirus-Pandemie (Covid-19), und die Aussichten weiterhin mit hoher Unsicherheit behaftet
sind. Sowohl Kurzfrist- als auch Umfrageindikatoren erreichten im April eine Talsohle, erholten sich dann im
Mai und Juni spiirbar (wenn auch uneinheitlich und nur teilweise) parallel zur anhaltenden Einddmmung des
Virus und der damit verbundenen Lockerung der Lockdown-Mafinahmen. Gleichzeitig belasten die
tatsachlichen und die erwarteten Arbeitsplatz- und Einkommensverluste sowie die aufergewohnlich hohe
Unsicherheit beziiglich des weiteren Verlaufs der Pandemie sowie der wirtschaftlichen Aussichten nach wie vor
die Konsumausgaben und die Unternehmensinvestitionen. Die Gesamtinflation wird derzeit durch niedrigere
Energiepreise geddmpft und der Preisdruck diirfte aufgrund des starken Wachstumsriickgangs des realen BIP
und der damit zusammenhdngenden deutlichen Zunahme der wirtschaftlichen Unterauslastung weiter sehr

verhalten bleiben.

Vor diesem Hintergrund sind weiterhin umfangreiche geldpolitische Impulse erforderlich, um die
wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen und die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewdhrleisten. Daher

haben wir beschlossen, unseren sehr akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals zu bestdtigen.

Wir werden die Leitzinsen der EZB unverdndert belassen. Wir gehen davon aus, dass sie so lange auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis wir feststellen, dass sich die Inflationsaussichten
in unserem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt,

und dass sich diese Ann'a'herun(q in der D)/namila der zugrunde ]iegenden Irzﬂation durchgéingig Widerspiegelt.

Wir werden unsere Ankdufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) mit einem Umfang von insgesamt 1 350 Mrd € fortsetzen. Diese Ankdufe tragen
zur Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses bei und helfen so, der pandemiebedingten
Abwartsverschiebung der projizierten Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Die Ankdufe werden auch
weiterhin flexibel iiber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Linder hinweg durchgefiihrt. Dies
erméglicht es uns, Risiken fur die reibungslose Transmission der Geldpolitik wirksam abzuwehren. Wir werden
die Nettoankdufe im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Juni 2021 und in jedem Fall so lange durchfiihren,
bis die Phase der Coronavirus-Krise nach Einschdtzung des EZB-Rats tberstanden ist. Wir werden die
Tilgungsbetrdge der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis Ende 2022 bei Falligkeit
wieder anlegen. Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine

Beeintrdchtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Die Nettoankdufe im Rahmen unseres Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase
Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € werden zusammen mit den Ankdufen im Zuge des
zusdtzlichen voriibergehenden Rahmens in Héhe von 120 Mrd € bis zum Ende des Jahres fortgesetzt. Wir
gehen weiterhin davon aus, dass die monatlichen Nettoankc'iLy"e von Vermogenswerten im Rahmen des APP so
lange fortgesetzt werden, wie dies jiir die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung unserer Leitzinsen
elforder]icb ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor wir mit der Erhohung der EZB-Leitzinsen beginnen.
Wir beabsichtigen, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin bei
Falligkeit fiir ldngere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem wir mit der Erhohung der Leitzinsen beginnen,

* Der Bericht ist die gekﬁrzte Version der Einleitenden Bemerkungen der EZB-Prasidentin nach dem EZB-Rat, die
sowohl in englischer als auch in deutscher Sprache im Internet verfiigbar sind:
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2020/html/index.en.html.
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Vo]]umﬁjng]icb wieder anzulegen und in jedem Fall so lange wie elforderh'cb, um gtinstige

Liquiditdtsbedingungen und eine umfan(qreiche geldpolitische Akkommodierung aufrecbtzuerha]ten.

Wir werden zudem weiterhin reichlich Liquiditdt iiber unsere Refinanzierungsgeschdfte zur Verfiigung stellen.
Insbesondere beim letzten Geschdft der dritten Serie gezielter ldngerfristiger Refinanzierungsgeschdfte (GLRG
III) war eine sehr hohe Inanspruchnahme der Mittel zu verzeichnen, wodurch die Kreditvergabe der Banken

an Unternehmen und private Haushalte unterstiitzt wird.

Die geldpolitischen Mafinahmen, die wir seit Anfang Mdrz ergriffen haben, tragen entscheidend dazu bei, die
Erholung der Wirtschaft des Euroraums zu stiitzen und die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewdhrleisten.
So stiitzen sie insbesondere die Liquiditdts- und Finanzierungsbedingungen in der Wirtschaft und tragen dazu
bei, die Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen aufrechtzuerhalten und giinstige
Finanzierungsbedingungen fiir alle Sektoren und Linder zu gewdhrleisten. Zugleich ist der EZB-Rat
angesichts des derzeitigen Umfelds, in dem ein hohes Maf$ an Unsicherheit und eine deutliche wirtschaftliche
Unterauslastung herrschen, fest entschlossen, innerhalb seines Mandats alles zu tun, was erforderlich ist, um
alle Menschen im Euroraum in dieser duferst schwierigen Zeit zu unterstiitzen. Das bezieht sich zuallererst
auf unsere Rolle bei der Gewdhrleistung der Transmission unserer Geldpolitik in allen Bereichen der Wirtschaft
und in allen Lindern zur Erfiillung unseres Preisstabilitatsmandats. Der EZB-Rat ist daher nach wie vor
bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im

Einklang mit seiner VerRﬂichtung aufS)/mmetn'e — aufnachba]ti(qe Weise seinem Ziel anndhert.

Gestatten Sie mir nun, unsere Einschdtzung naher zu erldutern und dabei mit der Wirtscbafth'chen Analyse zu
beginnen. Neu verfiighare Daten und Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaftstatigkeit
im Mai und Juni parallel zur anhaltenden Einddimmung des Virus und der damit verbundenen Lockerung der
Lockdown-Mafnahmen wesentlich gegeniiber dem im April erreichten konjunkturellen Tiefpunkt verbessert
hat. Dennoch bleiben die Konjunkturindikatoren deutlich unter den vor der Pandemie verzeichneten Werten;
die Erholung befindet sich in der Anfangsphase und fallt in den Sektoren und Lindern weiterhin
unterschiedlich aus. Nach einem vierteljahrlichen Riickgang von 3,6 % im ersten Quartal 2020 diirfte das
reale BIP im Euroraum im zweiten Quartal insgesamt noch stdrker gesunken sein. Dies deckt sich weitgehend
mit den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom Juni 2020. Es gibt erste Anzeichen, dass
sich die Konsumausgaben erholen, und auch die Industrieproduktion zieht wieder merklich an. Eine verhaltene
Arbeitsmarktentwicklung und das  Vorsichtssparen  privater Haushalte belasten unterdessen —die
Konsumausgaben. Die Investitionstatigkeit wird von triiben Geschdftsaussichten und einer grofien Unsicherheit
gebremst; die Schwdiche der Weltwirtschaft beeintrichtigt die Auslandsnachfrage nach Waren und
Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets.

Die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum dirfte im dritten Quartal angesichts der weiteren Lockerung der
Einddmmungsmafinahmen wieder zunehmen. Dazu tragen giinstige Finanzierungsbedingungen, ein
expansiver finanzpolitischer Kurs und ein erneutes Anziehen der Weltwirtschaft bei. Es herrscht allerdings
weiterhin grofle Unsicherheit iiber Umfang und Geschwindigkeit der konjunkturellen Belebung. Allgemein
wird das Ausmaf des Abschwungs und der Erholung entscheidend von Dauer und Wirksamkeit der
Einddmmungsmafinahmen abhdngen. Von zentraler Bedeutung wird auch sein, wie egro]greich die
Mafinahmen zur Abmilderung der nachteiligen Auswirkungen aqf Einkommen und Beschéjftigung sind, und
inwieweit Angebotskapazitdten und die Binnennachfrage dauerhaft beeintrichtigt sind. Nach Einschdtzung
des EZB-Rats iiberwiegen in Bezug auf die Wachstumsaussichten des Euroraums insgesamt weiterhin die

Abwdrtsrisiken.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Euroraum erhohte sich der Vorausschatzung von Eurostat
zufolge im Juni auf 0,3 % nach 0,1 % im Mai, was in erster Linie einem etwas weniger negativen Anstieg

der Energiepreise geschuldet war. Ausgehend von den aktuellen Preisen und den Terminpreisen jiz'r Ol und
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unter Berticksichtigung der voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland diirfte sich die
Gesamtinflation in den kommenden Monaten erneut verringern, bevor sie Anfang 2021 wieder anzieht.
Mittelfristig wird die schwdchere Nachfrage zu einem Abwdrtsdruck auf die Inflation fiihren. Dieser wird nur
teilweise durch den Aufwdrtsdruck, der mit Angebotsengpdssen einhergeht, ausgeglichen werden. Die
marktbasierten Indikatoren der ldngerfristigen Inflationserwartungen haben gegeniiber den historischen
Tiefstdnden von Mitte Mdrz weiter zugelegt, bleiben aber insgesamt auf einem niedrigen Niveau. Die
umfragebasierten Indikatoren der Inflationserwartungen sind seit Beginn der Pandemie zuriickgegangen, die
Auswirkungen auf die langerfristigen Erwartungen waren indes geringer als auf die kurz- und mittelfristigen

Erwartungen.

Was die monetdre Analyse betrifft, so erhdhte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) von 8,2
% im April auf 8,9 % im Mai 2020. Das starke Wachstum spiegelt die Bankkreditvergabe wider, die nach
wie vor weitgehend auf den akuten Liquiditdtsbedarf in der Wirtschaft zuriickzuftihren ist. Zudem fiihrt die
hohe wirtschaftliche Unsicherheit zu einer Umschichtung in monetdre Anlagen aus Vorsichtsgriinden. In
diesem Umfeld hat das eng gefasste Geldmengenaggregat M1, das die liquidesten Formen von Geld umfasst,
abermals den grofiten Beitrag zum Anstieg der weit gefassten Geldmenge geleistet.

Auch die Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor war weiterhin von den Auswirkungen des
Coronavirus auf die Wirtschaftstdtigkeit geprigt. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften erhihte sich weiter von 6,6 % im April 2020 auf 7,3 % im Mai. Darin zeigt sich der
Bedarf der Unternehmen zur Finanzierung ihrer laufenden Ausgaben und ihres Betriebskapitals vor dem
Hintergrund anhaltend schwacher Einnahmen. Zugleich blieb die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
private Haushalte im Mai mit 3,0 % unverdndert, nachdem sie zuvor angesichts andauernder

Einschrdnkungen des Konsums zwei Monate in Fo]ge zuriickgegangen war.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschdft im Euro- Wahrungsgebiet fiir das zweite Quartal 2020 liefern
weitere Erkenntnisse zu diesen Entwicklungen. Mit Blick auf Unternehmen ldsst sich ein kontinuierlicher
starker Aufwartseffekt der Pandemie auf die Kreditnachfrage beobachten, der in erster Linie auf den Bedarf an
Notfall-Liquiditdt zuriickzufiihren ist. Der Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen ging indes zuriick.
Die Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten blieben weitgehend unverdndert. Die
Verschlechterung der Konjunkturaussichten und die damit verbundene Verringerung der Bonitat von
Unternehmen trugen zu einer Verschdrfung bei, die weitgehend durch die Lockerung infolge der ergriffenen
Mafinahmen, insbesondere der liquiditatsunterstiitzenden Mafinahmen der EZB und der staatlichen Garantien
fur Kredite ausgeglichen wurde. Auf mittlere Sicht gehen die Banken per saldo jedoch von einer Verschdrfung
der Kreditrichtlinien fiir Unternehmen aus, was zum Teil mit dem erwarteten Auslaufen der staatlichen
Garantieprogramme zusammenhdangt. Was Kredite an private Haushalte betrg'ﬂrt, 50 Verscbd{ﬁen sich die
Kreditrichtlinien.  Dies spiegelt vor allem eine Verschlechterung der Einkommen und der

Beschdftigungsaussichten der privaten Haushalte im Zusammenhang mit der Pandemie wider.

Zusammen mit den Mafnahmen, die von den nationalen Regierungen und den europdischen Institutionen
beschlossen wurden, werden unsere geldpolitischen Mafinahmen den Zugang zu Finanzmitteln insgesamt

weiterhin stiitzen, auch fur jene, die am stdrksten von den Auswirkungen der Pandemie betroffen sind.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand der
Signale aus der monetdren Analyse bestdtigte, dass fiir eine deutliche Anndherung der Inflation an ein Niveau
von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung erforderlich

ist.

Was die Finanzpolitik betrifft, so bleibt angesichts des starken Konjunkturabschwungs im Euro-
Wihrungsgebiet ein ambitionierter und koordinierter finanzpolitischer Kurs erforderlich. Mafinahmen, die
aufgrund der Pandemie ergriffen werden, sollten mdglichst zielgerichtet und voriibergehend sein. Die drei
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Sicherheitsnetze ﬁir Arbeitnehmer, Unternehmen und Staaten in Form eines Pakets im Umfan(q von 540 Mrd
€, die der Europdische Rat gebilligt hat, leisten in diesem Zusammenhang eine wichtige
Finanzierungsunterstiitzung. ~Gleichzeitig drangt der EZB-Rat auf weitere kriftige und zeitnahe
Anstrengungen zur Vorbereitung und Unterstiitzung der Erholung. Deshalb begriifien wir nachdriicklich den
Vorschlag der Europdischen Kommission zur Einrichtung des Hilfspakets ,Next Generation EU“ zur
Unterstiitzung der Regionen und Sektoren, die von der Pandemie am stdrksten betroffen sind, zur Stdrkung
des Binnenmarkts sowie zur Unterstiitzung einer dauerhaften und erfolgreichen Erholung. Es ist wichtig, dass

sich die Staats- und Regierungsche_zfs Europas rasch atyf ein ehrgeiziges Hilfspaket einigen.

Damit die Aufbau- und Resilienzfazilitdt der Europdischen Union ihr volles Potenzial entfalten kann, muss
sie fest in strukturpolitische Mafnahmen eingebettet sein, die auf nationaler Ebene konzipiert und umgesetzt
werden. Gut konzipierte strukturpolitische Mafnahmen konnten zu einer rascheren, stdrkeren und
einheitlicheren Erholung von der Krise beitragen und so die Wirksamkeit der Geldpolitik im Euroraum
unterstiitzen. Zielgerichtete strukturpolitische Mafnahmen sind vor allem wichtig, um unsere
Volkswirtschaften wiederzubeleben. Der Schwerpunkt liegt dabei auf einer Beschleunigung von Investitionen

in Prioritdtsbereiche wie den okologischen und den digitalen Wandel.
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Chronik der geldpolitischen Entscheidungen des Eurosystems 2019-2020

Datum der Geldpolitische MaBnahmen und relevante Ereignisse
Bekanntgabe

Die Européische Zentralbank hat die bestehenden Repo-Linien mit der Hrvatska
narodna banka (Kroatische Nationalbank, HNB) und der Banca Nationald a Roméniei
(Ruménische Nationalbank, BNR) um jeweils sechs Monate bis Juni 2021 verldngert.
Uber diese Repo-Linie kann die kroatische Nationalbank bis zu 2 Mrd EUR und die
rumanische Nationalbank bis zu 4,5 Mrd EUR aufnehmen. Die maximale Laufzeit bei

28. August 2020

Inanspruchnahme der Repo-Linien betrégt drei Monate.

50, A Angesichts der anhaltenden Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen in US-

- August 2020 Dollar und der geringen Nachf h den jiingsten liquidititszufiihrend

geringen Nachfrage nach den jiingsten liquiditatszufithrenden

Geschiften in US-Dollar mit einer Laufzeit von siecben Tagen haben die Bank of
England, die Bank von Japan, die Europdische Zentralbank und die Schweizerische
Nationalbank in Absprache mit der Federal Reserve gemeinsam beschlossen, die
Hiufigkeit dieser Geschifte weiter zu verringern und sie nur noch einmal pro Woche
statt dreimal pro Woche durchzufithren. Diese Anderung tritt am 1. September 2020
in Kraft. Die genannten Zentralbanken werden auch weiterhin wéchentlich

Operationen mit einer Laufzeit von 84 Tagen anbieten.

Die Europdische Zentralbank hat sowohl mit der Zentralbank der Republik San
18. August 2020 Marino (Banca Centrale della Repubblica di San Marino), als auch mit der
Nationalbank der Republik Nordmazedonien (Hapo/iHa 6aHka Ha Peny6s11ka
CeBepHa MakezioHHja) jeweils eine Vereinbarung tiber eine Repo-Linie zur
Bereitstellung von Euro-Liquiditdt geschlossen. Hierdurch soll der Liquiditatsbedarf
von Finanzinstituten in diesen Lindern gedeckt werden, der sich aufgrund von
Marktstérungen infolge des Covid-19-Schocks ergeben kénnte. Uber die Repo-Linie
kann die Zentralbank der Republik San Marino bis zu 100 Mio EUR und die
Nationalbank der Republik Nordmazedonien bis zu 400 Mio EUR bei der EZB

aufnehmen. Die Repo-Linien gelten vorerst bis Ende Juni 2021.

. Die Europdische Zentralbank und die ungarische Notenbank (Magyar Nemzeti Bank)
23. Juli 2020 . . .. . . .
haben eine Vereinbarung iiber eine Repo-Linie zur Bereitstellung von Euro-
Liquiditdt geschlossen. Hierdurch soll der Liquidititsbedarf ungarischer
Finanzinstitute gedeckt werden, der sich aufgrund von Marktstérungen infolge des
Covid-19-Schocks ergeben kénnte. Uber die Repo-Linie kann die ungarische
Notenbank bis zu 4 Mrd EURbei der EZB aufnehmen. Die Repo-Vereinbarung gilt

vorerst bis Ende Juni 2021.

Die Europdische Zentralbank hat sowohl mit der albanischen Notenbank (Banka e
Shqipérisé), als auch mit der serbischen Notenbank (HaposHa 6anka
Cp6uje/Narodna banka Srbije) jeweils eine Vereinbarung tiber eine Repo-Linie zur

17. Juli 2020

Bereitstellung von Euro-Liquiditdt geschlossen. Hierdurch soll der Liquiditatsbedarf
albanischer und serbischer Finanzinstitute gedeckt werden, der sich aufgrund von
Marktstérungen infolge des Covid-19-Schocks ergeben kénnte. Uber die Repo-Linie
kann die albanische Notenbank bis zu 400 Mio EUR und die serbische Notenbank bis
zu 1 Mrd EUR bei der EZB aufnehmen. Die Repo-Linien gelten vorerst bis Ende Juni
2021.

Der EZB-Rat bestitigt alle geldpo]itischen MaBnahmen, die in den letzten Monaten
getroffen wurden, und kiindigt an, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen,

16. Juli 2020

um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate —im Einklang mit seiner

Verpﬂichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Ziel annahert.
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13. Juli 2020

Der bulgarische Lew und die kroatische Kuna wurden in den Wechselkursmecha-
nismus Il aufgenommen. Der Leitkurs des Lew wird auf 1 Euro = 1,95583 Lewa und
jener der Kuna auf 1 Euro = 7,53450 Kuna festgelegt. Fiir beide Wihrungen gilt die
Standardschwankungsbandbreite von 115 % bezogen auf den Leitkurs. Gleichzeitig
treten Bulgarien und Kroatien der européischen Bankenunion bei.

25. Juni 2020

Als Reaktion auf die Corona-Krise hat der EZB-Rat eine neue Liquiditatslinie — die
Repo-Fazilitit des Eurosystems fiir Zentralbanken (EUREP) — eingerichtet, um nicht
zum Euroraum gehérenden Zentralbanken vorsorgliche Repo-Linien in Euro zur
Verfiigung zu stellen. Im Rahmen von EUREP wird Euro-Liquiditit gegen Sicher-
heiten in Form von auf Euro lautenden marktfihigen Schuldtiteln, die von im
Euroraum befindlichen Zentralstaaten und supranationalen Institutionen begeben
wurden, zur Verfiigung gestellt. EUREP erginzt die bilateralen Swap- und Repo-
Linien der EZB und wird bis Ende Juni 2021 verfiigbar sein.

19. Juni 2020

Angesichts der verbesserten Refinanzierungsbedingungen in US-Dollar und der
geringen Nachfrage nach liquidititszufithrenden Geschiften in US-Dollar mit einer
Laufzeit von siecben Tagen haben die Bank of England, die Bank von Japan, die
Europiische Zentralbank und die Schweizerische Nationalbank in Absprache mit der
Federal Reserve gemeinsam beschlossen, die Haufigkeit dieser Geschifte zu
verringern und sie nur noch dreimal pro Woche statt tiglich durchzufithren. Diese
Anderung tritt am 1. Juli 2020 in Kraft. Die genannten Zentralbanken werden auch
weiterhin wéchentlich Operationen mit einer Laufzeit von 84 Tagen anbieten.

Die EZB und die Banca Nationald a Roméniei haben eine Vereinbarung tiber eine

5. Juni 2020 " . e
Repo-Linie zur Bereitstellung von Euro-Liquiditdt (bis zu 4,5 Mrd €) getroffen.
Hierdurch soll ein méglicher Liquidititsbedarf der rumanischen Nationalbank
aufgrund von Marktst6rungen infolge des Covid-19-Schocks gedeckt werden. Die
Repo-Linie bleibt bis zum 31. Dezember 2020 in Kraft.

4. Juni 2020 Der EZB-Rat fasst die folgenden geldpolitischen Beschliisse:

1) Der Umfang des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) wird um 600 Mrd € auf insgesamt 1350 Mrd €
erweitert. Als Reaktion auf die pandemicbedingte Abwartskorrektur der Inflation
tiber den Projektionszeitraum hinweg wird die Ausweitung des PEPP fiir eine
weitere Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kurses sorgen und so die Finan-
Zicrungsbcdingungcn in der Realwirtschaft unterstiitzen. Der Zeithorizont fiir die
PEPP-Nettoankaufe wird dabei bis mindestens Ende Juni 2021 verlingert. Die PEPP-
Ankéufe werden so lange durchgefiihrt, bis die Coronavirus-Krise iiberstanden ist.
2) Die Tilgungsbetrage der erworbenen PEPP-Wertpapiere werden mindestens bis
Ende 2022 bei Filligkeit wieder angelegt. Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-
Portfolios wird so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des geldpolitischen Kurses
vermieden wird.

3) Die Nettoankdufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten
(Asset Purchase Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd € zusammen
mit den Ankaufen im Zuge des zusitzlichen voriibergehenden Rahmens in Héhe von
120 Mrd € werden bis zum Ende des Jahres fortgesetzt.

4) Die Tilgungsbetrage der erworbenen APP-Wertpapiere werden weiterhin bei
Filligkeit fir lingere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der
Erhéhung der Leitzinsen beginnt, vollumfinglich wieder angelegt und in jedem Fall
so lange wie erforderlich, um giinstige Liquidititsbedingungen und eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

5) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit werden unverandert bei

0,00 %, 0,25 % bzw. -0,50 % belassen.
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4. Juni 2020
(Fortsetzung)

Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen
oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis er feststellt, dass sich die
Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annéhern,
das hinreichend nahe, aber unter 2% liegt, und dass sich diese Annéherung in der
Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgingig widerspiegelt. Der EZB-Rat
ist nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung
auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise scinem Ziel annéhert.

30. April 2020

Der EZB-Rat beschlieBt erstens die Bedingungen fiir alle gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte (TLTROs III) weiter zu lockern. So wird ihr Zinssatz im
Zeitraum Juni 2020 bis Juni 2021 auf 50 Bp. unter den durchschnittlichen Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte gesenkt. Bei Banken, deren anrechenbare
Nettokreditvergabe den Schwellenwert fiir das Wachstum der Kreditvergabe (0%)
erreicht, kann der Zinssatz in diesem Zeitraum auf 50 Bp. unter den durchschnitt-
lichen Zinssatz fiir die Einlagefazilitit (garantiert -1%) sinken. Es gilt nun ein leicht
veranderter Zeitraum, in dem die Nettokreditvergabe beobachtet wird, namlich
Marz 2020 bis inklusive Marz 2021. SchlieBlich wird der Schwellenwert fiir die
Nettokreditvergabe, wenn der oben genannte Schwellenwert nicht erreicht wird, auf
1,15% gesenkt.

Zweitens wird eine neue Reihe nicht gezielter langerfristiger Pandemie-Notfall-
refinanzierungsgeschafte (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations — PELTROs) eingefiithrt. Bei den PELTROs handelt es sich um sieben
zusitzliche Refinanzierungsgeschifte mit Beginn im Mai 2020 und gestaffeltem
Laufzeitende zwischen Juli und September 2021 — im Einklang mit der Dauer der
MaBnahmen zur Lockerung der Kriterien fiir Sicherheiten. Die PELTROs werden als
Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt. Der Zinssatz liegt 25 Bp. unter dem
wihrend der Laufzeit des jeweiligen PELTRO geltenden durchschnittlichen Zinssatz
fir Hauptrefinanzierungsgeschifte.

22. April 2020

Damit Banken weiterhin geniigend Vermégenswerte als Sicherheiten gegeniiber dem
Eurosystem zur Verfiigung haben, beschlieBt der EZB-Rat einen bis September 2021
befristeten Bestandschutz fiir notebenbankféhige Sicherheiten und deren Emittenten,
die am 7. April 2020 die Bonitétsanfordcrungcn (Mindcstrating von BBB-, Ausnahme
ABS fiir sie gilt A-) erfiillten. Fiir den Fall, dass sich das Rating aufgrund einer
Herabstufung, die sich als wirtschaftliche Folge der Covid-19 Pandemie ergeben
kénnte, verschlechtert, jedoch weiterhin oberhalb einer bestimmten
Bonititsschwelle (Kreditqualitatsstufe 5,Ausnahme ABS fiir sie gilt 4) bleibt, behalten
Sicherheiten und deren Emittenten auch bei einer Herabstufung ihre
Notenbankfahigkeit. Fir Wertpapiere, deren Bonitit herabgestuft wird, gelten
jedoch neue Bewertungsabschlige, dich sich an ihrer aktuellen Bonitatseinstufung
orientieren. Nicht marktﬁihigc Sicherheiten fallen nicht in den Anwcndungsbcrcich
des befristeten Bestandschutzes.

22. April 2020

Die EZB und die Bbirapcka HapoiHa 6aHKa haben eine neue Swap-
Vereinbarung geschlossen mit der die Bulgarische Nationalbank bis zu 2 Mrd EUR
gegen bulgarische Lewa bei der EZB aufnehmen kann. Die Laufzeit bei einer
Inanspruchnahme betragt jeweils hochstens drei Monate. Die Swap-Vereinbarung
bleibt bis zum 31. Dezember 2020 in Kraft.

15. April 2020

Die EZB und die Hrvatska narodna banka haben eine neue Swap-Vereinbarung
geschlossen mit der die Kroatische Nationalbank bis zu 2 Mrd EUR gegen kroatische
Kuna bei der EZB aufnehmen kann. Die Laufzeit bei einer Inanspruchnahme betragt
jeweils hochstens drei Monate. Die Swap-Vereinbarung bleibt bis zum 31. Dezember
2020 in Kraft.
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7. April 2020

Die Kriterien fiir notenbankféhige Sicherheiten werden fiir die Dauer der
Pandemickrise — gekoppelt an die Laufzeit des Pandemie-Notfallankaufprogramms
(PEPP) — gelockert. Dabei gelten gelockerte Bedingungen, zu denen
Kreditforderungen an Unternchmen und private Haushalte als Sicherheiten im
»Rahmen fiir zusitzliche Kreditforderungen® (Additional Credit Claims — ACC)
akzeptiert werden. Weiters werden die allgemein geltenden Richtlinien fiir
Sicherheiten erweitert, zum Beispiel durch den Wegfall des Mindestbetrags fiir
nationale Kreditforderungen, damit auch Kreditforderungen an kleine Unternehmen
als Sicherheiten genutzt werden kénnen. Zudem werden nun von der Hellenischen
Republik begebene Schuldtitel als Sicherheiten akzeptiert. SchlieBlich werden die
Bewertungsabschldge fiir Sicherheiten um einen fixen Faktor von 20% verringert,
sodass sich ihr belehnbarer Wert erhoht.

2. April 2020

Der EZB-Rat kommt tiberein, den Zeitrahmen fur die ﬁberprﬁfung der
geldpolitischen Strategie auszuweiten. Der Termin fiir den Abschluss der
Strategicliberpriifung wird daher von Ende 2020 auf Mitte 2021 verschoben. Die
Veranstaltungen der Reihe ,Das Eurosystem hért zu“, die von der EZB und den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems urspriinglich fiir die erste Jahreshilfte
2020 geplant waren, sollen jetzt in der zweiten Jahreshilfte stattfinden. Der Termin
fir das jéhrlich stattfindende ECB Forum on Central Banking in Sintra wird auf den
10. bis 12. November 2020 verlegt.

23. Marz 2020

Ab sofort bieten die EZB und andere groBe Zentralbanken taglich Geschifte in US-
Dollar mit einer Laufzeit von sieben Tagen an (und nicht mehr nur wochentlich).
Geschifte mit einer Laufzeit von 84 Tagen werden weiterhin wéchentlich angeboten.
Der neue Rhythmus gilt bis mindestens Ende April 2020.

20. Marz 2020

Die EZB und die Danmarks Nationalbank haben eine Swap-Vereinbarung reaktiviert
und den Hochstbetrag, der von der danischen Notenbank aufgenommen werden
kann, von 12 auf 24 Mrd EUR angehoben. Damit wird der Danmarks Nationalbank
ermdglicht, den danischen Finanzinstituten Liquiditit in Euro zur Verfiigung zu
stellen. Die Vereinbarung bleibt so lange wie erforderlich bestehen.

18. Marz 2020

Der EZB-Rat beschlieBt ein neues zeitlich befristetes Programm zum Ankauf von
Vermdgenswerten des privaten und Sffentlichen Sektors, um den ernsten Risiken
entgegenzuwirken, die der Ausbruch und die rasant zunchmende Ausbreitung des
Coronavirus (COVID-19) fiir die geldpolitische Transmission und die Aussichten des
Euroraums darstellen. Das neue Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP) wird einen Gesamtumfang von 750 Mrd €
haben. Die Ankdufe werden solange durchgefiihrt, bis die Coronavirus-Krise
tiberstanden ist, jedenfalls aber bis Ende 2020. Im PEPP werden alle Kategorien von
Wertpapieren, die im Rahmen des bereits bestehenden Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) zugelassen sind, angekauft. Zudem werden von der
griechischen Regierung begebene Wertpapiere, die im APP nicht zugelassen sind,
erworben.

Ferner weitet der EZB-Rat die Bandbreite ankauffihiger Vermdgenswerte im
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternchmenssektors (CSPP) auf
Commercial Paper von Nichtfinanzunternehmen aus, sodass alle Commercial Paper
mit ausreichender Bonitit im Rahmen des CSPP angekauft werden kénnen.
SchlieBlich werden die Anforderungen an notenbankfahige Sicherheiten gelockert.
Insbesondere wird der ,,Rahmen fiir zusitzliche Kreditforderungen (Additional
Credit Claims — ACC) auf Unternchmenskredite ausgeweitet.
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. Die Bank of Canada, die Bank of England, die Bank von Japan, die Européische
15. Marz 2020 Zentralbank, die Federal Reserve und die Schweizerische Nationalbank haben sich in
ciner koordinierten Aktion zur Stirkung der US-Dollar Liquidititsversorgung darauf
verstandigt, den Zinssatz bei den unbefristeten Swap-Vereinbarungen in US-Dollar
um 25 Basispunkte herabzusetzen. Als neuer Zinssatz gilt somit der US-Dollar-
Overnight-Index-Swapsatz (USD-OIS-Satz) zuziiglich 25 Basispunkten. Die EZB
bictet zusitzlich zu den Geschiften mit einw6chiger Laufzeit nun auch wéchentlich

US-Dollar Geschafte mit einer Laufzeit von 84 Tagen an.

Der EZB-Rat beschliet umfangreiche geldpolitische MaBnahmen als Antwort auf die
wirtschaftlichen Folgen der Ausbreitung des Coronavirus (COVID-19):
1) Voriibergehend werden zusitzliche lingerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRG)

12. Marz 2020

durchgefiihrt, um fiir das Euro-Finanzsystem unmittelbar Liquiditatsunterstiitzung
zur Verfiigung zu stellen. Sie werden als Mengentender mit Vollzuteilung
ausgestaltet sein und ihr Zinssatz wird dem durchschnittlichen Zinssatz fiir die
Einlagefazilitit entsprechen. Mit den LRGen soll der Zeitraum bis zum nachsten
TLTRO III im Juni 2020 tberbriickt werden.

2) Der Zinssatz fiir alle bis Juni 2021 angebotenen TLTRO Il wird 25 Bp. unter dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte liegen. Bei
Geschiftspartnern, die das Volumen ihrer Kreditvergabe aufrechterhalten, wird der
Zinssatz fiir diese Geschifte niedriger sein; er kann bis zu 25 Bp. unter dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die Einlagefazilitit liegen. Dariiber hinaus wird der
Héchstbetrag der von Geschaftspartnern aufgenommen TLTRO III-Mittel auf 50%
des Bestands an anrechenbaren Krediten erhoht.

3) Bis Ende 2020 wird voriibergehend ein Rahmen zusitzlicher Nettoankiufe von
Vermogenswerten in Hohe von 120 Mrd € cingerichtet, um einen starken Beitrag
der Programme zum Ankauf von Vermdgenswerten des privaten Sektors zu
gewihrleisten. Zudem werden die APP-Nettoankdufe von Vermdgenswerten so
lange fortgesetzt werden, wie dies fiir die Verstirkung der akkommodierenden
Wirkung der Leitzinsen erforderlich ist. Sie werden beendet werden, kurz bevor mit
der Erhéhung der EZB-Leitzinsen bcgonncn wird.

4) Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit werden unverindert bei 0 %,
0,25% bzw. -0,50% belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen
so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis er
feststellt, dass sich die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich
cinem Niveau anndhern, das hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt, und dass sich
diese Anndherung in der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation durchgéngig
widerspiegelt.

5) Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden
weiterhin bei Félligkcit fur léngcrc Zeit iber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-
Rat mit der Erhéhung der Leitzinsen beginnt, vollumfinglich wieder angelegt und in
jedem Fall so 1angc wie erforderlich, um gunstige Liquiditétsbcdingungcn und eine
umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

Die EZB und die 19 NZBen des Euroraums, die gemeinsam das Eurosystem bilden,
24 Februar 2020 . L . . . .
rufen die Menschen und Organisationen im Eurogebiet auf, Ideen einzubringen und
sich dazu zu duBern, wie die EZB ihre Geldpolitik innerhalb der Vorgaben des

Vertrags tiber die Arbeitsweise der Européischen Union durchfiihrt.

30. Jinner 2020 Die EZB auBerte ihr Bedauern dartiber, dass das Vereinigte Kénigreich die

Europiische Union verldsst. Sie begrﬁBt jedoch die Ratifizierung des Abkommens

tiber einen geordneten Austritt des Vereinigten Kénigreichs.
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Im Marz 2019 haben die EZB und die Bank of England eine Devisenswap-
Vereinbarung aktiviert. Diese sicht vor, dass die Bank of England britischen Banken

30. Janner 2020

(Fortsetzung) auf wochentlicher Basis Euro leihen kann und das Eurosystem bereit steht, im

Bedarfsfall Pfund-Sterling an Banken im Euro-Wihrungsgebiet zu verleihen. Dadurch
verringern sich die méglichen Stressfaktoren fiir das Finanzsystem.

Die Bank of England scheidet aus dem Européischen System der Zentralbanken aus.
Der Anteil der Bank of England am gezeichneten Kapital der EZB in Hohe von
14,3% wird auf der Basis eines aktualisierten Kapitalschliissels auf die nationalen
Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets und die verbleibenden NZBen auBerhalb
des Euroraums aufgeteilt. Das gezeichnete Kapital der EZB wird sich nach dem
Ausscheiden der Bank of England aus dem Européischen System der Zentralbanken
unverandert auf 10,8 Mrd € belaufen.

. Der EZB-Rat hat heute mit einer l"lberpriifung der geldpolitischen Strategie
23. Janner 2020 . .\ . .
begonnen. Die geldpolitische Strategie wurde 1998 festgelegt, und einige

Strategicelemente wurden zuletzt im Jahr 2003 prézisiert. Ein Schwerpunkt wird
dabei auf der quantitativen Formulierung von Preisstabilitit und den Ansitzen und
Instrumenten liegen, mit denen Preisstabilitat erreicht wird. Der Prozess soll bis
Jahresende 2020 abgeschlossen sein. Der EZB-Rat wird sich von zwei Grundsétzen
leiten lassen: einer griindlichen Analyse und Offenheit. Das Eurosystem wird

dementsprechend die Zusammenarbeit mit allen Interessentragern suchen.

Der EZB-Rat bestatigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die im September getroffen
12. Dezember 2019 . . L . . o
wurden, und kiindigt an, im Jahr 2020 eine Uberpriifung seiner geldpolitischen

Strategie vorzunchmen.

Christine Lagarde tritt ihr Amt als Prasidentin der EZB an. Sie wurde am 18.
Oktober 2019 vom Europaischen Rat fiir eine Amtszeit von acht Jahren ernannt und
folgt auf Mario Draghi, der dieses Amt vom 1. November 2011 bis zum 31. Oktober
2019 innehatte.

1. November 2019

95 Oktober 2019 Die EZB und die People's Bank of China haben beschlossen, ihre Vereinbarung zur
) Durchfithrung bilateraler Wahrungsswaps im Umfang von maximal 350 Mrd CNY
bzw. 45 Mrd € zu unverinderten Bedingungen um weitere drei Jahre bis Oktober
2022 zu vcr]éngcrn. Die Vcrcinbarung dient als Vorsorglichc Kreditlinie zur
Behebung plétzlicher und voriibergehender Liquidititsengpésse bei Banken im

Euroraum, die infolgc von Stérungen am Renminbi-Markt auftreten konnen.

24 Oktober 2019 Der EZB-Rat bestitigt alle geldpolitischen MaBnahmen, die im September getroffen

wurden.

1.3 Der EZB-Rat titigt die folgenden geldpolitischen Beschliisse:
. September 2019 ; ) S T . i o
) Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit wird um 10 Basispunkte auf -0,50% gesenkt.
Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte und der Zinssatz fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit werden unverandert bei 0,00% bzw. 0,25% belassen.
Der EZB-Rat geht inzwischen davon aus, dass die EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis er feststellt, dass sich
die Inflationsaussichten in seinem Projektionszeitraum deutlich einem Niveau
annahern, das hinreichend nahe, aber unter 2% liegt, und dass sich diese Anniherung

in der Dynamik der Kerninflation durchgéingig widerspiegelt.
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2) Die Nettoankaufe werden im Rahmen des Programms zum Ankauf von

12. September 2019

Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP) in einem monatlichen
(Fortsetzung)

Umfang von 20 Mrd € ab dem 1. November wieder aufgenommen. Dabei ist der
Erwerb von Vermogenwerten mit einer Rendite unter dem Zinssatz fiir die
Einlagefazilitt in allen Teilprogrammen im erforderlichen Umfang zuldssig. Der
EZB-Rat geht davon aus, dass die Nettoankaufe so lange fortgesetzt werden, wie es
fir die Verstirkung der akkommodierenden Wirkung seiner Leitzinsen erforderlich
ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor er mit der Erhéhung der EZB-
Leitzinsen beginnt.

3) Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere werden
fir langere Zeit iiber den Zeitpunkt hinaus, zu dem der EZB-Rat mit der Erhdhung
der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit
weiterhin vollumfénglich wieder angelegt.

4) Die Modalititen der neuen Serie vierteljahrlicher gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschifte (TLTRO IIT) werden geandert. Der Zinssatz fiir die
einzelnen Geschafte wird nun auf das Niveau des durchschnittlichen Zinssatzes fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems wéhrend der Laufzeit des jeweiligen
Geschifts festgesetzt. Fiir Banken, deren anrechenbare Nettokreditvergabe cine
ReferenzgroBe tiberschreitet, wird der Zinssatz fiir die TLTROs III niedriger sein,
wobei der wihrend der Laufzeit des Geschifts geltende durchschnittliche Zinssatz fiir
die Einlagefazilitit die Untergrenze darstellt. Die Laufzeit der Geschifte wird von
zwei auf drei Jahre verlingert.

5) Um die bankbasierte Transmission der Geldpolitik zu unterstiitzen, wird ein
zweistufiges System fiir die Verzinsung der Reserveguthaben eingefiihrt, bei dem ein
Teil der Uberschussliquiditit der Banken vom negativen Einlagenzinssatz befreit
wird.

Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Euro-Zinssitzen empfichlt den
19. August 2019 . . . L . .
Marktteilnehmern, sich auf die folgenden Ereignisse vorzubereiten: a) die
Umstellung des Veroffentlichungszeitpunkts des EONIA von 19:00 Uhr MEZ am
Tag ,t“ auf 9:15 Uhr MEZ am folgenden Geschaftstag ,;t+1%, die sich aus der
Anderung der Berechnungsmethodik des EONIA ab dem 2. Oktober 2019 ergibt (fiir
am 1. Oktober 2019 ausgefithrte Transaktionen), und b) den Wegfall des EONIA am

3. Januar 2022.

. Die EZB und 21 weitere Notenbanken haben als Unterzeichnerinnen des Gold-
26. Juli 2019 abkommens (Central Bank Gold Agreement) beschlossen, das Abkommen nach
dessen Auslaufen am 26. September 2019 nicht zu erneuern. Die unterzeichnenden
Notenbanken bestatigen, dass Gold auch weiterhin ein wichtiger Bestandteil der
weltweiten Wahrungsreserven ist, da es nach wie vor Diversifizierungsvorteile biete.
Zudem beabsichtigt keine der beteiligten Zentralbanken derzeit, nennenswerte

Goldmcngcn zu veraullern.

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssatze fur die Spitzcnrcfinanzicrungsfazilitiit und die Einlagcfazﬂitét
unverdndert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Er fithrt jedoch einen
yeasing bias“ ein, indem er ankiindigt, dass die Leitzinsen der EZB mindestens iiber

25. Juli 2019

die erste Halfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Da die mittelfristigen
Inflationsaussichten weiterhin hinter ihrem Ziel zurtiickbleiben, hat der EZB-Rat
beschlossen, die entsprechenden Ausschiisse des Eurosystems mit der Gberprﬁfung
von Optionen zu beauftragen. Darunter befinden sich die Moglichkeiten zur Starkung
der Forward Guidance zu den Leitzinsen, die Entwicklung eines gestaffelten Systems
bei der Verzinsung der Reserveguthaben sowie mégliche neue Nettoankdufe von

Vermogenswerten.
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. Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Euro-Zinssitzen empfichlt fiir
16. Juli 2019 alle Produkte und Zwecke die Verwendung des €STR zuziiglich eines festen Spread
(Zinsaufschlags) in Héhe von 8,5 Basispunkten als Ersatzzinssatz fiir den EONIA. Die
Marktteilnehmer sollten gegebenenfalls — soweit dies méglich und angemessen ist —
keine Neuvertrage mit dem EONIA als Referenzzinssatz abschlieBen; dies gilt
insbesondere fiir neue Vertrage mit einem Laufzeitende nach dem 31. Dezember
2021, da der EONIA ab diesem Stichtag wegfallen wird. Bei bestehenden Vertragen
mit dem Referenzzinssatz EONIA und Laufzeitende nach Dezember 2021 sollten die
Marktteilnehmer in Betracht ziechen, den EONIA als priméren Zinssatz so frith wie
moglich zu ersetzen oder wirksame Ersatzbestimmungen in die Vertrage

aufzunchmen.

Die EZB hat beschlossen, dass der Referenzzinssatz €STR ab dem Starttermin am
2. Oktober 2019 an jedem TARGET2-Geschiftstag um 8:00 Uhr (MEZ)

veroffentlicht wird. Werden im Anschluss an die Veréffentlichung Unstimmigkeiten

11. Juli 2019

festgestellt, die eine Verdnderung des €STR um mehr als 2 Basispunkte zur Folge
haben, wird die EZB eine Korrektur vornehmen und den €STR am selben Tag um
9:00 Uhr (MEZ) erneut veroffentlichen.

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRG)
sowie die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat verliangert
seine Forward Guidance und geht inzwischen davon aus, dass die EZB-Leitzinsen

6. Juni 2019

mindestens tiber die erste Halfte des Jahres 2020 und in jedem Fall so lange wie
erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.

Der EZB-Rat beabsichtigt, die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten erworbenen Wertpapiere fiir lingere Zeit tiber den
Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhdhung der Leitzinsen beginnt, und in jedem
Fall so lange wie erforderlich bei Falligkeit weiterhin vollumfinglich wieder
anzulegen.

Was die Modalititen der neuen Serie vierteljahrlicher gezielter lingerfristiger
Refinanzierungsgeschifte (TLTROs III) betrifft, beschlieBt der EZB-Rat, dass der
Zinssatz fiir die einzelnen Geschifte auf ein Niveau von 10 Bp. iiber dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir die HRG des Eurosystems wahrend der Laufzeit des
jeweiligen TLTROs festgesetzt wird. Fiir Banken, deren anrechenbare
Nettokreditvergabe eine ReferenzgroBe iiberschreitet, wird der Zinssatz fiir die
TLTROs III niedriger sein und kann so niedrig sein wie der wihrend der Laufzeit des
Geschifts geltende durchschnittliche Zinssatz fiir die Einlagefazilitit zuztiglich 10 Bp.
Fiir die Ausleihungen in den einzelnen der sieben Geschifte im Rahmen der TLTROs
Il wird es eine Obergrenze von 10% des Bestands an anrechenbaren Krediten (Stand
28.2.2019) geben. Insgesamt kénnen bis zu 30% (abziiglich bestehender
Auslcihungcn im TLTRO 1II) ausgclichcn werden. Vorzeitige Rﬁckzahlungcn werden

nicht méglich sein.

Die EZB hat den Sprcad zwischen €STR und EONIA auf Basis der Methodik
berechnet, die von der Arbeitsgruppe zu risikofreien Euro-Zinssitzen empfohlen und
vom European Money Market Institute (EMMI) zur Rekalibrierung der EONIA-
Methodik ab dem 2. Oktober 2019 und bis zu ihrer AuBerkraftsetzung durch das
EMMI iibernommen wird. Die EZB hat diesen Spread auf der Grundlage der im
Zeitraum vom 17. April 2018 bis zum 16. April 2019 verzeichneten EONIA- und
Pre-€STR-Tageswerte auf 0,085% (8,5 Basispunkte) festgesetzt.

31. Mai 2019

. Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
10. April 2019 e 1 e . .
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Der EZB-Rat geht zudem
davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens tiber das Ende 2019 und in jedem Fall

SO lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.
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14, Mirz 2019 Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Zinssitzen fiir das Euro-

’ Wihrungsgebiet empfichlt den Marktteilnehmern, bei allen Produkten und
Kontrakten den EONIA schrittweise durch den €STR zu ersetzen. Zudem empfichlt
sic dem fiir den EONIA zustindigen Administrator, die derzeit geltende EONIA-
Methodik bis Ende 2021 auf €STR plus einem Spread umzustellen, um den
Marktteilnehmern ausreichend Zeit fiir den Hbergang auf €STR einzuraumen.
SchlieBlich schligt sie eine Systematik zur Berechnung einer zukunftsgerichteten
Termin-Zinsstrukturkurve vor, die auf €STR-Derivatemarkten basiert und als
Riickfallldsung fiir an den EURIBOR gekoppelte Kontrakte verwendet werden
konnte.

Die EZB wird den €STR ab dem 2. Oktober 2019 veroffentlichen, wobei die Daten
die Handelsaktivitit vom 1. Oktober 2019 widerspiegeln werden. AuBerdem
unterstiitzt die EZB den privaten Sektor bei seinen Arbeiten zur Umstellung im
Referenzzinssatz dahingehend, dass sie den Spread zwischen dem €STR und dem
EONIA cinmalig berechnen wird. Die Berechnung wird gemal3 der von der
Arbeitsgruppe empfohlenen Methodik erfolgen. Der daraus resultierende Spread
beruht auf den 6ffentlich verfiigharen EONIA- und Pre-€STR-Daten.

12, Mirs 2019 Die EZB kommt tiberein, das Akronym fur ,Euro Short-Term Rate“, also den
- arz Taggeldsatz fiir Ausleihungen von Banken im Euroraum, von ,ESTER® in ,€STR zu
dndern. Die technischen Vorbereitungen zur Nutzung des Zinssatzes fiir kurzfristige

Euro—Einlagen konnen somit beginnen.

7 Mi Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie

. Marz 2019 e . . . —

die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Jedoch verlingert er seine
Forward Guidance und geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen mindestens iiber das
Ende 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau
bleiben werden. Dementsprechend verlangert sich auch der Zeitraum, in dem die
Tilgungsbetrige der im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
erworbenen Wertpapiere wieder angelegt werden. Weiters einigt sich der EZB-Rat
auf eine neue Reihe von vierteljahrlichen gezielten lingerfristigen
Refinanzierungsgeschiften (TLTROs III). Von September 2019 bis Marz 2021
werden diese Operationen mit jeweils chijiihrigcr Laufzeit einmal im Quartal
angeboten werden. Der Zinssatz ist iiber die Laufzeit der einzelnen Geschifte an den
Zinssatz fiir die Hauptrcfinanzicrungsgcschiiftc indexiert. SchlieBlich werden die
Kreditgeschifte des Eurosystems mit einer Laufzeit von einer Woche bzw. drei
Monaten so langc wie erforderlich und mindestens bis zum Ende der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, die im Méarz 2021 beginnt, weiterhin als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgefithrt

© Mirz 2019 Die EZB und die Bank of England (BoE) haben beschlossen, eine unbefristete Swap-
) Vcrcinbarung zu aktivieren, wodurch die BoE in der Lage sein wird, britischen
Banken auf wéchentlicher Basis Euro zu leihen. Im Tausch gegen Euro wird die EZB
Pfund Sterling von der BoE erhalten. Im Rahmen dieser Vereinbarung wire auch das

Eurosystem bereit, Banken im Euroraum bei Bedarf Pfund Sterling zu leihen.

. Ab April 2019 wird die EZB rege]méﬁig eine Umfrage zu den Erwartungen im
30. Janner 2019 Hinblick auf den geldpolitischen Kurs durchfithren, um umfassende, strukturierte
und systematische Informationen zu den Erwartungen der Marktteilnehmer im
Hinblick auf die kiinftige Entwicklung wesentlicher geldpolitischer Parameter zu
sammeln. Sie soll achtmal pro Jahr durchgefithrt werden, wobei die Befragung auf
die Termine der geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats abgestimmt sein wird. Die
Veroffentlichung der Ergebnisse ist nach einer Pilotphase (sieben Umfragerunden)

Vorgesehen.
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Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie
die Zinssatze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitit
unverandert bei 0,00%, 0,25% bzw. -0,40% zu belassen. Weiters geht er davon aus,
dass die EZB-Leitzinsen mindestens iiber den Sommer 2019 und in jedem Fall so

lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden

24. Janner 2019

Quelle: EZB.
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Insolvenzgeschehen in Osterreich®

In diesem Beitrag werden Médglichkeiten der Analyse des laufenden Insolvenzgeschehens in
Osterreich auf Basis von in der OeNB verfiigbaren Daten dargestellt. Die Eigenkapitalpuffer der
osterreichischen Unternehmen sind insbesondere in von der Krise betroffenen Branchen niedrig.
Dennoch liegt die Anzahl an Konkursverfahren und Insolvenzen in Osterreich im Jahr 2020 vermutlich
wegen der gesetzlichen MaBnahmen im Zuge der COVID-19-Krise deutlich unter den Werten des
Vorjahres. Es ist damit zu rechnen, dass es ab Herbst, aber vor allem auch im ndchsten Jahr zu einem
markanten Anstieg an Insolvenzverfahren kommen kénnte. Um in den kommenden Monaten das
Insolvenzgeschehen genau beobachten und analysieren zu kénnen, wird vorgeschlagen mehrere
Analysetools zu entwickeln.

1. Datengrundlage

Tabelle 1 zeigt die Informationen zu Insolvenzverfahren, die in der OeNB tagesaktuell
vorliegen’. Sie beinhalten eine Reihe von Kennzahlen tiber das Insolvenzgeschehen in Osterreich.
Wir konzentrieren uns in dieser ersten Analyse auf zwei Kennzahlen (fettgedruckt in der Tabelle),
namlich Eroffnung von Konkursverfahren (EK) und Léschung (LL) von Unternehmen als Ende
des Konkursverfahrens.

Die Meldungen zu Insolvenzverfahren lassen sich mit Stammdaten der OeNB verkniipfen. So
kann eine Vielzahl an Informationen uber die Firmen Verfﬁgbar gemacht werden. Unter anderem
auch die jeweilige Branche, die wir in dieser ersten Analyse niher betrachten.

In Zukunft sollen die Insolvenzdaten auch mit anderen Daten auf Firmenebene verkniipft
werden®. So kann neben dem Monitoring des Insolvenzgeschehens nach Anzahl und Branche iiber
die Zeit auch analysiert werden, welche Firmen vermehrt betroffen sind — etwa in Hinblick auf
Umsatz, Mitarbeiteranzahl, Krediten, Region oder andere Charakteristika, die in diesen
Datenbanken verfiigbar sind.

¢ Helmut Elsinger (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Studien), Pirmin Fessler (Abteilung fiir die Analyse
wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland), Martin Schiirz (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen), Stefan
Wiesinger (Abteilung Statistik — AuBenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetarstatistiken).

7 Fiir das vorliegende Dokument ist der Stichtag der 28.08.2020.

® In der OeNB direkt verfiigbar sind z.B. Kreditdaten (Anacredit), Bilanzdaten (SABINA), Mitarbeitendenzahl
(Leistungs- und Strukturerhebung) oder AuBenwirtschaftsdaten, die auf Unternehmensebene verkniipft werden
konnten.
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Tabelle 1: Vorhandene Informationen zu Insolvenzverfahren

Abkiurzung Bedeutung

AA Ausgleichsverfahren aufgehoben oder Ausgleichsverfahren eingestellt

AK Konkurs aufgehoben

AS Aufhebung des Sanierungsverfahrens

EA Ausgleichsverfahren er6ffnet

EK Konkurs eroffnet

ES Eroffnung des Sanierungsverfahrens

FF Fortsetzung der Gesellschaft

FN Fortfihrung des Unternehmens im nicht protokollierungsfahigen Umfang
LA Aufgeldst

LE Einbringung, Verschmelzung

LL Beenden

NI Insolvenzverfahren mangels Kostendeckung nicht eroffnet

NK Konkursabweisung mangels Vermogens

uP Umwandlung durch Ubertragung des Unternehmens auf den Gesellschafter
uu Vermogensitbernahme: Umwandlung unter gleichzeitiger Errichtung neue Gesellschaft
VK Anderung der Bezeichnung des Insolvenzverfahrens auf Konkursverfahren
VO Einstweilige Vorkehrung

VS Berichtigung der Bezeichnung des Insolvenzverfahrens auf Sanierungsverfahren
ZI Zuruckweisung des Antrages auf Er6ffnung des Insolvenzverfahrens

ZK Zuruckweisung des Antrages auf Eréffnung des Konkurses

Quelle: OeNB.

2. Erste Resultate

Grafik 1 zeigt die Anzahl der Konkurseréffnungen pro Monat im Vergleich zum Vorjahr. Seit
Beginn der COVID-19-Krise im Marz ist die Anzahl deutlich gesunken. Das hat mit groBer
Wahrscheinlichkeit auch mit den entsprechenden gesetzlichen MaBnahmen zu tun, die es
erlauben, Konkurseréffnungen zu verschieben. Das 1. COVID-19-Justiz-Begleitgesetz beinhaltet
eine Fristverlingerung von 60 auf 120 Tage fir Konkursantrige ab Eintritt von
Zahlungsunfahigkeit (https: //www justiz.gv.at/home/covid-19/1-covid-19-
justizbegleitgesetz~82b.de.html).”

> Zudem wurde im 2. COVID-19-Justiz-Begleitgesetz §9 die Insolvenzantragspflicht bei t[berschuldung bis
30.6.2020 ausgesetzt. Ist der Schuldner bei Ablauf des 30. Juni 2020 tiberschuldet, so hat er die Er6ffnung des
Insolvenzverfahren spatestens innerhalb von 60 Tagen nach Ablauf des 30. Juni 2020 oder 120 Tage nach Eintritt

der (]berschuldung, je nachdem welcher Zeitraum spéter endet, zu beantragen.
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Grafik 1: Konkurserﬁffnungen pro Monat
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Quelle: OeNB. Stand: 28.08.2020

Grafik 2: Liischung von Unternehmen pro Monat
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Quelle: OeNB. Stand: 28.08.2020.

Grafik 2 zeigt, dass es dieses Jahr zu einer deutlich hoheren Anzahl von Léschungen von
Unternehmen kam. Nach einem kurzen Riickgang — wohl aufgrund der im Zuge des Lockdowns
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erfolgten gesetzlichen MalBnahmen —ist die Anzahl der L('jschungen in den letzten Monaten wieder
stark gestiegen und liegt deutlich tiber dem Niveau des Vorjahres.

Kombiniert man diese Ergebnisse, kann man davon ausgehen, dass einerseits bereits
bestehende Konkursverfahren weiterhin beendet werden und es daraus auch zu Léschungen von
Unternechmen kommt. Anderseits werden aber deutlich weniger neue Konkursverfahren eroffnet.
Es kommt also momentan trotz der starken wirtschaftlichen Krise zu weniger
Konkurseroffnungsverfahren und die héhere Zahl an Loschung kommt nicht durch eine hohere
Zahl an Konkursverfahren zustande. Ein Grund dafir konnte eine hohere Zahl an
Unternehmensiibernahmen sein. Fiir eine Klarung dieser Frage bedarf es aber noch weiterer

Analysen.

Grafik 3 verdeutlicht, dass der Riickgang an Konkurseroffnungen nicht durch einzelne
Branchen getrieben wurde, sondern iiber beinahe alle Branchen hinweg beobachtet werden kann.
Die Grafik beinhaltet jeweils die Daten von Jahresbeginn bis Ende August der Jahre 2019 und
2020 (Stand 28.8.2020). In den ersten sieben Monaten des Jahres 2020 kam es in vielen Branchen
zu einer geringeren Anzahl an Er6ffnungen von Konkursverfahren als im selben Zeitraum 2019.
Das trifft insbesondere auf jene Branchen mit vielen Konkursverfahren zu. Auch in den von der
COVID-19 Krise besonders stark betroffenen Branchen wie Hotels und Restaurants oder auch
Handel bleiben die Konkurseréffnungen 2020 hinter jenen von 2019 zuriick.

Grafik 3: Konkurser6ffnungen nach Branchen 2019 vs. 2020 (jeweils bis inkl. August)
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Quelle: OeNB. Stand: 28.08.2020.

Grafik 4 zeigt, dass es auch bei Hotels und Restaurants bisher kein besonderes Ansteigen oder
Muster gibt, das einen Hinweis auf Effekte der Lockdown-MafBinahmen liefern wiirde.

Es ist davon auszugehen, dass vor allem in diesen Branchen — nicht zuletzt aufgrund der
entsprechenden  gesetzlichen Anpassungen wiéhrend der Krise — Konkurseroffnungen nur
verschoben werden und vermutlich verspétet erfolgen werden. Es ist auch wahrscheinlich, dass
es aufgrund der wirtschaftlichen Krise zu deutlich mehr Konkursverfahren und Insolvenzen
kommen wird als in den vergangenen Jahren.
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Grafik 4: Konkurserﬁffnungen bei Hotels und Restaurants 2019 vs. 2020
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Rechenschaftspflicht von Notenbanken gegentber
ihren nationalen Parlamenten

Eine der wesentlichen Fragen im Rahmen der ,,central bank governance® bildet die richtige Balance
zwischen Schutz der Unabhdngigkeit einerseits und Rechenschaftspflicht andererseits einer
Notenbank. Aligemein kann die ,,Accountability in drei Dimensionen erfasst werden:

1. Uberpriifung durch andere Stellen;

2. regelmdBiges Erkldren der eigenen Aktionen und

3. das Risiko negativer Auswirkungen, wenn die Performance als nicht zufriedenstellend
gehalten wird.

Die vorliegende Information beschdftigt sich ausschlieBlich mit einem Vergleich der Bestimmungen
liber die Rechenschaftspflicht (accountability) der Notenbanken im Eurosystem und im internationalen
Bereich (Federal Reserve System, Bank of England, Bank of Japan) gegeniiber ihren jeweiligen
nationalen Parlamenten. Die aufsichtsbehérdliche Rechenschaftspflicht, die Bilanzierung bzw.
Rechnungslegung und die Kontrolle durch den Rechnungshof wurden nicht erfasst.

Das Verlangen von Rechenschaft einer Notenbank gegentiber dem nationalen Parlament kann
als Bestitigung gesechen werden, dass die unabhangige Notenbank die Geldpolitik fiir ein
demokratisch gewahltes Parlament durchfiihrt, d.h. das Parlament hat diese Kompetenz delegiert,
aber nicht aufgegeben. Eine Berichtstitigkeit an das Parlament sollte also auch gesetzlich geregelt
sein und nicht nur auf individuellen Vereinbarungen beruhen. Zu beriicksichtigen sind allerdings
geldpolitische Kompetenzen und Verantwortungen in einer Wahrungsunion. Im Euroraum ist das
Eurosystem fiir die Geldpolitik verantwortlich und die EZB ist gegeniiber dem Europaischen
Parlament (EP) berichtspflichtig.

Allgemein lasst sich feststellen, dass bis auf die deutsche Bundesbank und bei strikter Auslegung
auch die lettische Notenbank (Latvijas Banka) und die Dutch National Bank (DNB) alle
untersuchten Notenbanken berichtspflichtig gegeniiber ihren jeweiligen Parlamenten sind.
Gegeniiber der deutschen Bunderegierung hat die Bundesbank jedoch eine Beratungs- und
Auskunftspflicht. Latvijas Banka hat keine rechtliche Verpflichtung im engeren Sinn, sondern nur
eine beratende Funktion gegeniiber der Regierung. Latvijas Banka wird jedoch vom Parlament
beaufsichtigt, daher kann das Parlament auch Auskunft (miindlich und schriftlich) tber
Entscheidungen der Latvijas Banka verlangen. In der Praxis hat die DNB zwei Mal jahrlich
Aussprachen mit dem Parlament vereinbart.

In den meisten Notenbanken bedeutet diese accountability gegeniiber dem Parlament
zumindest einen jahrlichen schriftlichen Bericht, oft begleitet durch Hearings/Aussprachen des
jeweiligen Gouverneurs im Parlament. Unterschiede gibt es im Detailierungsgrad der Regelungen
in den Gesetzen der Eurosystem-NZBen, wobei sie oft minimal sind und sich in Formulierungen
wie ,mindestens jahrliche“ oder nur ,jdhrliche Berichte unterscheiden. In fast allen Landern kann
das Parlament eine Aussprache mit dem Gouverneur ,verlangen® oder aber der Gouverneur kann

eine Aussprache mit dem Parlament initiieren.

Der Banking Act der Bank of England (BoE) regelt die Veroffentlichung jeglicher Berichte am
detailliertesten, wobei diese schriftliche Informationspflicht dem Treasury/Chancellor of
Exchequer und nicht dem Gouverneur zufallt. Das Parlament (Treasury Committee) kann jedoch

19 Autorin: Ingrid Ettl (Abtei]ung fur Integrationsangelegenheiten und Internationale Finanzorganisationen).
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von sich aus aktiv werden und ,oral and written evidence® verlangen sowie den Gouverneur und

andere Mitglieder des Monetary Policy Committees der BoE befragen.

Notenbank

Federal Reserve

Bank of Japan

Bank of England

Eurosystem/EZB

Deutsche
Bundesbank

Banque de
France

Banco de Espana

Banca d‘Italia

Dutch National
Bank

Rechtliche Basis

der Bericht an

Verpflichten-

Parlament
Federal Reserve Act Ja
Bank of Japan Act Ja
The Bank of Ja
England Act 1998
AEUV und ESZB Ja
Statut
Bundesbank- Nein
gesetz regelt nur
Zusammenarbeit
mit
Bundesregierung.
Monetary and Ja
Financial Code,
Statues of the
Banque de France
Law of Autonomy Ja
of the Banco de
Espana
Statute of the Bank Ja
of Ttaly
Bank Act Nein
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In welcher Form

schriftlicher Bericht an
Kongress; zusatzlich
miindliche Aussagen vor
dem Kongress
Schriftlicher Bericht,
danach miindliche
Présentation im National
Diet.

Schriftliche und
miindliche Befragungen

zu Entscheidungen der BoE
Schriftlicher Bericht an
EU-Parlament und
regelmifBige miindliche
Hearings

Nach dem Karlsruhe Urteil
zu PSPP wird die
Einfithrung eines
(informellen) ,monetaren
Dialogs“ der Bundesbank
mit dem Bundestag
tiberlegt

Schriftlicher Bericht
durch den Gouverneur an
Prisidenten und Parlament
sowie miindliche
Hearings

Schriftlicher Bericht und
allfillige miindliche

Aussprachen
Schriftlicher Bericht an
Parlament; offentliches
miindliches Hearing

Keine rechtliche
Verpflichtung im engeren
Sinn. Das Parlament kann
laut Gesetz ein
miindliches Hearing des

Prasidenten Verlangen.

Wie oft

2xjahrlich

Alle 6 Monate

(regelmaBige)
Befragungen durch

das Parlament
Jahresbericht und
vierteljahrliche
Hearings im ECON
(Ausschuss EU-
Parlament)

Mindestens
1xjahrlich ein
Bericht; ad-hoc

Hcarings

Regelméﬁig und auf

Verlangen.

Jahrliche Berichte

Auf Verlangen. In
der Praxis besucht
das Committee des
Parlaments den

Prasidenten 2x

jahrlich.
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Belgian
National Bank

Central Bank of
Cyprus

Bank of Estonia

Bank of Finland

Bank of Greece

Central Bank of
Ireland

Bank of
Lithuania

Bank of Slovenia

Latvijas Banka

Central Bank
of Malta

The organic Statute Ja
of the BNB

Central Bank of Ja
Cyprus

Eesti Pank Act, Ja
Act on the Bank of Ja
Finland

Bank of Greece Ja
Statute

Central Bank Act Ja
Law on the Bank of Ja
Lithuania

Bank of Slovenia Ja
Act

Law on Latvijas Nein
Banka

Central Bank of Ja
Malta Act
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Schriftlicher
Geschaftsbericht sowie

miindliche Hearings.

Schriftlicher Bericht
sowie miindliche Hearings.
Schriftlicher
Jahresbericht miindliche
Befragung
Schriftliche und
miindliche
Berichterstattung.
Schriftlicher Bericht an
den Prisidenten.
Teilnahme des
Gouverneurs an
Befragungen vor dem
Parlament.

Schriftlicher Bericht auf
Anfrage des Parlaments
Teilnahme des
Gouverneurs an

Befragungen
Schriftliche
Hbermittlung des
Jahresberichts,
miindliche Hearings des
Gouverneurs vor dem
Parlament

Schriftliche
Berichterstattung sowie
Erscheinen des
Gouverneurs vor der
Nationalversammlung
Keine rechtliche
Verpflichtung im engeren
Sinn; beratende Funktion
gegeniiber der Regierung.
Parlament kann Auskunft
(miindlich und
schriftlich) uber
Entscheidungen der

Latvijas Banka verlangen.

Nur miindliche Hearings.

Schriftliche Berichte

werden durch den

Jahrlich und auf
Verlangen bzw.
Eigeninitiative des

Gouverneurs
Jahrlich und auf

Verlangen

Jahrlich und auf

Verlangen.

Jahrlich und auf

Verlangen

2x jahrlich Berichte
und auf Anfrage
bzw. auf
Eigeninitiative des
Gouverneurs.

Jahrlich und auf
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EU-Rat erstellt Plan fur EU-Wiederaufbau-Fonds
und EU-Haushalt!

Der Europdische Rat hat sich am 21. Juli 2020 auf einen Entwurf fiir den neuen EU-Haushalt
(,Mchrjihriger Finanzrahmen 2021-2027¢, kurz MFR) und einen zeitlich befristeten
,Wiederautbau-Fonds“ (,Next Generation EU®, kurz NGEU) als MaBnahmenpaket zur
Bewiltigung der Pandemie-induzierten Wirtschaftskrise geeinigt. Der Umfang des neuen MFR
2021-27 soll demnach 1074,3 Mrd EUR betragen, NGEU- umfasst 750 Mrd EUR (gemessen in
Preisen von 2018)."?

Uber den Haushaltsentwurf muss der Rat nun noch Einigkeit mit dem Europaischen Parlament
herstellen. Im nachsten Schritt miissen Ratifizierungsprozesse in den Mitgliedstaaten erfolgen, um
die operative Umsetzung ab Jahresbeginn 2021 zu ermdéglichen.

Ein bemerkenswerter Entwurf

Wenngleich das EU-Budget traditionell nur eine geringe GréBe gemessen an  der
Wirtschaftsleistung (knapp tiber 1% des Bruttonationaleinkommens der EU) und der GroBe der
nationalen Haushalte der Mitgliedstaaten hat, und der Rat Abstriche gegeniiber dem
urspriinglichen EK-Vorschlag vorgenommen hat, gilt die Einigung als beachtlicher
Verhandlungserfolg. Denn das Ausscheiden von GroBbritannien als kiinftiger EU-Beitragszahler,
die groBBe Zahl von Mitgliedstaaten, sowie deren Tendenz, in den Verhandlungen auf Minimierung
nationaler Beitrige und Maximierung der direkt aus dem EU-Budget erzielbaren Riickfliisse zu
fokussieren, machen die Verhandlungen schwierig.

Bemerkenswert ist der Entwurf auch deshalb, weil zur Finanzierung von NGEU die
Europadische Kommission (EK) erstmals in groflerem Umfang als Emittent einer gemeinsamen
EU-Anleihe in Erscheinung treten soll. Die Biindelung von budgetéren Kriften v.a. in Form des
NGEU ermoglicht einen stirker bedarfsorientierten (anstelle eines von variierenden nationalen
Budgetspielraumen begrenzten) Wiederaufbau, und eine Ausrichtung an gemeinsamen
europdischen Zielen (u.a. Digitalisierung, Okologisierung). Die stark mit Euroraum-weiter
makrodkonomischer Stabilisierung belastete Geldpolitik kann auf eine gewisse Entlastung durch
eine EU-weite fiskalpolitische Komponente hoffen. Der schmale Pool an gesamteuropiisch
verantworteten Wertpapieren mit hervorragender Bonitat, die als potenzielle Sicherheiten fiir
geldpolitische Geschafte und als Anker einer Kapitalmarktunion in Frage kommen, wird durch
die geplante Anleiheemission der EK gréfier. Der Ratsbeschluss hat dariiber hinaus zur Stiarkung
der globalen Wahrnehmung der EU als handlungsfahiger und kreditwiirdiger Akteur, und des
Eurogebiets als stabilen Wihrungsraum mit einer kohdrenten Wirtschaftspolitik beigetragen. '’

'" Autor: Beat Weber (Abteilung fiir Integrationsangelegenheiten und Internationale Finanzorganisationen).

"> SF-ER - Schlussfolgerungen der AuBerordentlichen Tagung des Européischen Rates (17., 18., 19., 20. und 21.
Juli 2020).

https://www.consilium.europa.eu/media/45136/210720-cuco-final-conclusions-de.pdf

13 https:/ /www.fitchratings.com/research/ sovereigns/eu—recoverv—fund—is—step—towards-more—resilient—
eurozone-23-07-2020
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Mehrjahriger Finanzrahmen (MFR) als Grundpfeiler
Der MFR 2021-27 soll laut Ratsschlussfolgerungen 1074,3 Mrd EUR umfassen. Die Ausgaben

sollen in sieben Schwerpunkt-Kategorien erfolgen: Rubrik 1 ,Binnenmarkt, Innovation und
Digitales; Rubrik 2 ,Zusammenhalt, Resilienz und Werte®; Rubrik 3 ,Natiirliche Ressourcen
und Umwelt*; Rubrik 4  Migration und Grenzmanagement®; Rubrik 5 ,Sicherheit und
Verteidigung; Rubrik 6 ,Nachbarschaft und die Welt®; Rubrik 7  Europiische offentliche
Verwaltung®.

Der EU-Haushalt bildet ein wichtiges Instrument, um die Zielpriorititen der EU fiir die
aktuelle Legislaturperiode zu erreichen, allen voran die Top-Prioritit eines ,curopdischen Green
Deal®."* Fiir den Gesamtbetrag der Ausgaben aus dem MFR und NGEU wird deshalb ein Gesamt-
Klimaziel von 30 % gelten, das sich in angemessenen Zielen in den sektoralen Rechtsvorschriften
niederschlagen wird. Grundsitzlich sollten alle Ausgaben der EU mit den Zielen des

Ubereinkommens von Paris vereinbar sein. '

Das EU Budget wird traditionell aus drei Eigenmittel-Quellen finanziert'®: 1. Zélle und
Zuckerabgaben (sog. "Traditionelle Eigenmittel"); 2. auf einer Mehrwertsteuer (MwSt)-
Bemessungsgrundlage basierende Eigenmittel; 3. Eigenmittel aus den Budgetbeitragen der
Mitgliedstaaten, die anhand des Bruttonationaleinkommens (BNE) festgesetzt werden (so
genannte BNE-Eigenmittel — heute rund 70 % der gesamten Finanzierung'”). Der Beitrag eines
Mitgliedstaats basiert v.a. auf dem jeweiligen Anteil am EU-BNE. Der entsprechende Betrag in

Euro wird von der Kommission jhrlich neu ermittelt.

Fiir den MFR 2021-27 soll im Rahmen eines neuen Eigenmittelbeschluss die Obergrenze fiir
die Finanzierung des EU-Haushalts von 1,2 auf 1,4% des BNE angehoben werden. Zeitlich
befristet bis 2058 ist dariiber hinaus eine zusitzliche Anhebung um 0,6 Prozentpunkte auf 2% des
BNE vorgesehen, die die Haftung fiir die Anleiheemission zur Finanzierung des Programms

NGEU betrifft. '8

Einige Mitgliedstaaten (u.a. Osterreich), haben zur Reduktion ihrer Budgetbeitrige in den
Vorjahren so genannte ,Rabatte durchgesetzt, also Kiirzungen ihrer Beitragspflichten, die von
der Gemeinschaft der iibrigen Mitgliedstaaten durch hohere Beitrige kompensiert werden
missen. Diese hatten nach Planen der EK mit Ende des laufenden Haushaltsrahmens auslaufen
sollen, wiirden aber gemaf3 Ratsentscheid vom Juli nicht nur beibehalten, sondern fiir einige der
betroffenen Mitgliedstaaten erhoht (darunter Osterreich: Anstieg der Ermafigung des
Bruttobeitrags von 136 Mio EUR auf 565 Mio EUR [berechnet in Preisen von 2020] pro Jahr)."

Um Mittel fur die Riickzahlung der fir die NGEU-Finanzierung emittierten Anleihen
aufzubringen, die aus dem EU-Haushalt der betreffenden Jahre zu leisten sein werden, will der
Rat neue Eigenmittelquellen erschlieBen.

14 https:/ /cc.Curopa.Cu/info/stratcgv/prioritics—201 9-2024 de

15 SF- ER, A21

16ht‘tps://VVWVV.bundcsfinanZministcrium.dC/Contcnt/ DE/Standardartikel/Themen/Europa/EU auf cinen Bli
ck/EU_ Haushalt/2012-03-21 —eu—haushalt—und—mittelfristige—finanzplanung.html

17 https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/revenue/own-resources/national-contributions de

18 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/factsheet 3 de.pdf

19 SE- ER, Abs. 152
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Ab 1.1.2021 wird ecine neue Eigenmittelquelle basierend auf nicht recycelten
Kunststoffabfallen eingefiihrt. Dariiber hinaus soll die EK im ersten Halbjahr 2021 Vorschlage fiir
eine Reihe neuer Eigenmittelquellen machen. In den Schlussfolgerungen des Rates werden ein
CO2 -Grenzausgleichssystem, eine Digitalabgabe, ein iiberarbeitetes (moglicherweise auf den
Luft- und Seeverkehr ausgeweitetes) Emissionshandelssystem, sowie andere Eigenmittel erwihnt,

zu denen auch eine Finanztransaktionssteuer gehéren kann.?°

Beschliisse zu diesen neuen Einnahmequellen stehen trotz teils langjahriger Diskussion noch
aus, weshalb diesem Teil der Ratsschlussfolgerungen mancherorts Skepsis entgegengebracht
wird.”" Bislang sind die Kooperationsanreize in Steuerfragen zwischen den Mitgliedstaaten gering,
was sowohl die Einhebung bestehender Steuern als auch die Einbezichung neuer Quellen in das
Steuersystem behindert.?” Moglicherweise steigert die gemeinsame Haftung der Mitgliedstaaten
fir EU-Verbindlichkeiten ~die Motivation zur Verstindigung auf ein effektiveres

grenzijberschreitendes Steuersystem.

Zusatzmittel fiir Wiederaufbau liber ,,Next Generation EU*¢

NGEU soll ein Volumen von 750 Mrd EUR umfassen (zu Preisen von 2018), und hinsichtlich

Dauer und Zweck auf den Wiederaufbau fokussiert sein. 23

NGEU mobilisiert Mittel fiir siecben Programme. Die gréfiten Bestandteile bilden die ,,Aufbau-
und Resilienzfazilitit“ (672,5 Mrd EUR, davon sind 360 Mrd EUR fiir Kredite vorgeschen, der
Rest fiir Zuschiisse), ,React EU* (Aufbauhilfe fiir den Zusammenbhalt) (47,5 Mrd EUR), und der
,Just Transition Fund® (10 Mrd EUR). Dazu kommen weitere Programme mit NGEU-
Dotierungen jeweils unter 10 Mrd EUR: das Forschungsprogramm ,Horizon Europe®, das
Investitionsprogramm ,InvestEU*, das landliche Entwicklungsprogramm ,Rural Development®,
und das Katastrophenschutz-System ,RescEU*.

Die zusatzlichen Mittel, die durch die Anleihen der EU generiert werden, werden iiber die
Instrumente und Programme des MFR vergeben werden, und dadurch die Koharenz mit
bewiéhrten Verfahren und anderen MaBnahmen gewahrleistet. Die aufgenommenen Mittel diirfen

fir Darlehen von bis zu 360 Mrd EUR und fir Ausgaben von bis zu 390 Mrd EUR (jeweils zu

Preisen von 2018) verwendet werden®*

Um Mittel zu erhalten, erstellen die Mitgliedstaaten nationale Aufbau- und Resilienzpline, in
denen die Reform- und Investitionsagenda fiir den betreffenden Mitgliedstaat fiir die Jahre 2021-
2023 dargelegt ist. Auf Basis einer Priifung und Bewertung durch die EK werden die Pline dem
Rat zur Genehmigung vorgelegt, bevor Mittel zugewiesen werden kénnen. Die Auszahlung
erfolgt in Tranchen nach Uberpriifung der Umsetzungsfortschritte. Begleitend erfolgt Kontrolle
durch fiir Betrugsbekimpfung zustindige EU-Stellen. >’

20 GF_ ER, Abs. 146

*! https://www.bruegel.org/2020/07 /having-the-cake-how-eu-recovery-fund/;
https://www.ceps.cu/download/publication/?id=29909&pdf=PI12020-18 MFF-Council-agreement.pdf;
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/de/document.html?reference=EPRS ATA%282020%29652023

** https://orf.at/stories/3178156/

% SE.ER, A5
** SF- ER, A6
** SF- ER, Anhang, Abs 23
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Die Aufteilung der Mittelzuteilung zwischen den Mitgliedstaaten ist an Kriterien gebunden,
die deren wirtschaftliche GroBe und Krisenbetroffenheit abbilden sollen.?®

In zeitlicher Hinsicht ist vorgeschen, dass 70% der durch die Aufbau- und Resilienzfazilitat
bereitgestellten Finanzhilfen in den Jahren 2021 und 2022 zu binden - also einem konkreten
Projekt zuzuweisen - sind. Die restlichen 30 % sind bis Ende 2023 vollstandig zu binden. In der
Regel wird das Darlehensvolumen fiir jeden Mitgliedstaat 6,8 % seines BNE nicht tibersteigen.”’

Zur Finanzierung von NGEU soll die EK in einem neuen Eigenmittelbeschluss erméichtigt

werden, im Namen der Union bis héchstens 2026 Mittel an den Kapitalmarkten aufzunehmen. ?®

Die Riickzahlung der Anleihen aus dem EU-Haushalt soll bis Ende 2058 eine ,stetige und
vorhersehbare Verringerung der Verbindlichkeiten® gewéhrleisten (pro Jahr maximal 7,5% des
Hochstbetrags von 390 Mrd EUR fiir Ausgaben®). Zum Zweck der Riickzahlung werden bis
héchstens 2058 die Eigenmittel-Obergrenzen um 0,6 Prozentpunkte des Bruttonational-
Einkommens auf 2% aufgestockt, so dass die EK im Fall der Ausschopfung aller sonstigen
verfiigbaren Mittel die vorgesehene Riickzahlung aus zusatzlichen Beitragen der Mitgliedstaaten

leisten kann.3°

Weg zur Beschlussfassung

Die Rats-Einigung muss nun in Form eines Legislativpakets gebracht und bis Ende 2020
verabschiedet werden. Fur wichtige Bestandteile des Pakets ist die Zustimmung des Europiischen
Parlaments erforderlich, und vor der Umsetzung bedarf es der Ratifikation in den Mitgliedstaaten

geméiﬁ nationalen Verfahren.

% SF- ER, A17
7 SF- ER, A15
2 SF- ER, A5
 SF- ER, A8
% SF_ER, A10
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Chronik: Wirtschafts- und Wahrungspolitik in der
EU und international vom 11. Juni bis 27. August

2020

EU, Eurosystem, ESZB

Datum

Institution

Ereignis

24. August 2020

EK

Die Européische Kommission hat dem Rat Vorschlage fiir Beschliisse
zur Gewihrung finanzieller Unterstiitzung im Rahmen des ,,SURE®-
Instruments vorgelegt. Insgesamt sollen vorerst 81,4 Mrd EUR (der
maximal bis zu 100 Mrd EUR) an begiinstigten Darlehen fiir
BeschaftigungserhaltungsmafBnahmen insbesondere fiir Kurzarbeit fiir
15 Mitgliedsstaaten bereitgestellt werden.

18.August 2020

EZB

Die EZB und die Zentralbank der Republik San Marino vereinbaren
cine Repo-Linie mit einem Volumen von 100 Mio EUR, welche bis
Juni 2021 gilt, sofern keine Verlangerung beschlossen wird.

Weiters vereinbarten die EZB und die Nationalbank der Republik
Nordmazedonien ecine Repo-Linie in der Héhe von 400 Mio EUR,
giiltig bis Juni 2021, sofern keine Verlingerung beschlossen wird.

23. Juli 2020

EP-Sonder-

Plenum

Die Abgeordneten begriifiten die ER-Einigung vom 21.7.2020 und
die Annahme des Aufbaufonds durch die Staats- und Regierungschefs
insgesamt, aber kritisierten Teile davon. Sie forderten eine volle
demokratische Kontrolle des Aufbauinstruments durch das
Parlament. Als inakzeptabel kritisiert wurden Kiirzungen des
langfristigen EU-Haushalts bei zukunftsorientierten Programmen,
wie etwa digitaler Wandel, Jugend, Kultur und Klimaschutz. Dariiber
hinaus brauche es einen klaren Mechanismus zur Verkniipfung von
EU-Ausgaben und der Achtung von Rechtsstaatlichkeit in den
Mitgliedstaaten.

Das Parlament betonte erneut die Notwendigkeit einer Reform des
Eigenmittelsystems der EU, insbesondere die Schaffung neuer

Eigenmittel, um die Gegenfinanzierung zu gewéhrleisten.

Der  Kompromissvorschlag muss in den  bevorstehenden
Verhandlungen zwischen EP und ER verbessert werden, um die
Zustimmung des EP zu erlangen. Die ER-Einigung muss in Form eines
Legislativpakets bis Ende 2020 verabschiedet werden.

23. Juli 2020

EZB

Die EZB und die Magyar Nemzeti Bank vereinbaren Repo-Linie zur
Bereitsteﬂung von Euro-Liquiditit mit einem Volumen von 4 Mrd
EUR. Die Repo-Linie mit der ungarischen Notenbank gilt bis Juni

*! Autoren: Christiane Kment, Harald Grech (Abteilung fiir Integrationsangelegenheiten und Internationale

Finanzorganisationen)
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2021, sofern keine Verlingerung beschlossen wird.

17 —21. Juli 2020

ER
Sondergipfel

Mehrjahriger ~ Finanzrahmen und Wiederaufbaufonds: Die 27
Mitgliedsstaaten konnten sich nach viertagigen Verhandlungen auf ein
1,8 Billionen Paket einigen. Davon entfallen 1.074 Mrd EUR auf den
nichsten siecbenjahrigen Finanzrahmen und 750 Mrd EUR (Zuschiisse
390 Mrd EUR und Kredite 360 Mrd EUR) auf den Aufbaufonds ,Next
Generation EU“. Die gemeinsamen EU-Schulden sollen bis 2058
getilgt sein. GroBte Empfinger werden Italien, Spanien und
Frankreich sein. Um die Zustimmung zum Kompromissvorschlag der
sparsamen Vier (AT, S, NL und DK) zu erlangen, wurden ihnen
héhrere EU-Budgetrabatte gewihrt.

17. Juli 2020

EZB

Die EZB und die albanische Notenbank vereinbaren eine Repo Linie
zur Bereitstellung von Euro-Liquiditat in der Hohe bis zu 400 Mio
EUR, welche bis Juni 2021 gilt, sofern keine Verlingerung
beschlossen wird.

Ebenso vereinbarte die EZB mit der serbischen Notenbank eine Repo
Linie mit dem Volumen von 1 Mrd EUR, welche auch bis Juni 2021
gilt, sofern keine Verlangerung beschlossen wird.

10. Juli 2020

EU-
Kommunique,
bzw.EZB-
Beschlul3

Bulgarien ~ und  Kroatien  traten  am 13.7.2020  dem
Wechselkursmechanismus II (WKM II) bei. Als Leitkurs wurde fir
den bulgarischen Lew der langjahrige fixe Wechselkurs zum Euro in
Hoéhe von 1,95583/EUR gewihlt, fir die kroatische Kuna der
aktuelle Marktkurs von 7,53450/EUR.

Parallel dazu beschloss der EZB-Rat am 10.7.2020 die ,close
cooperation zwischen der EZB und den Notenbanken der beiden
Linder im Rahmen des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism, SSM) — entsprechend dem Prozedere, das
die WKM II-Parteien im Jahr 2018 festgelegt hatten.

Die WKM II-Teilnahme ist ein wichtiger Schritt im Hinblick auf einen
spateren Eintritt in die Wahrungsunion — der EU-Vertrag sicht eine
spannungsfreie Teilnahme im WKM II ohne Abwertungen der
Zentralparitit fiir einen Zeitraum von mindestens zwei Jahren als eine
von mehreren Bedingungen fiir die Einfithrung des Euro vor. Somit
konnte der Eintritt der beiden Linder in den Euroraum — rein

technisch gesehen — frithestens per 1.1.2023 erfolgen.

Der tatsachliche Euro-Beitrittszeitpunkt wird sich danach richten,
wann die beiden Linder alle Bedingungen fiir die Teilnahme an der
Wihrungsunion  erfiilllen werden. Dazu gehoért neben der
erfolgreichen . WKM  II-Teilnahme das Erreichen eines hohen
AusmaBes an nachhaltiger Konvergenz sowie die volle Ubernahme
aller rechtlichen Bestimmungen, denen Euroraum-Mitgliedstaaten
unterliegen. Die Erfiilllung dieser Bedingungen wird von der
Europiéischen Kommission und der EZB in ihren Konvergenzberichten
gepriift und evaluiert. Der Konvergenzbericht der EZB wird unter
Einbindung der nationalen Zentralbanken des ESZB, somit auch der
OeNB, erstellt und vom Erweiterten Rat der EZB formell
beschlossen. Basierend auf diesen Berichten, die im Falle der
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Europdischen Kommission auch eine Empfehlung im Hinblick auf den
Beitritt zur Wahrungsunion enthalten, erfolgt die Beschlussfassung
iber Erweiterungen der Wihrungsunion im ECOFIN-Rat, nach
Konsultation mit dem Europaischen Parlament und nach Diskussion
mit den Staats- und Regierungschefs.

10. Juli 2020

ECOFIN Rat

Schwerpunkte: Gedankenaustausch zum Standpunkt der COVID-19-
BewaltigungsmalBinahmen und Prasentation des CMU-
Abschlussberichts vom 10. Juni 2020 mit 17 Empfehlungen zur
Beseitigung der groBten Hindernisse. Die Prioritaten flieBen in den
EK-CMU-Aktionsplan, welcher bis Ende 2020 geplant ist, ein.

Rat zieht Bilanz iiber die Konvergenzberichte der EK und EZB vom
10. Juni 2020. Keines der 7 gepriiften Linder erfillt derzeit die

Voraussetzungen fir einen Beitritt zum Euroraum.

Die Priorititen des EU-Rats-Vorsitzlandes Deutschland sind:
ambitionierte Reaktion auf  die COVID-19-Pandemie,
Modernisierung  EU-Steuerpolitik, ~Starkung der Bankenunion,
Vorantreiben der Kapitalmarktunion

9. Juli 2020

Eurogruppc

Letztmals unter dem Vorsitz von Mario Centeno. Die nachste
Eurogruppensitzung am 11.9.2020 wird bereits unter dem neu
gewahlten EG-Prasidenten, dem irischen Finanzminister Paschal
Donohoe, stattfinden.

Die EK-Sommerprognose zeigt eine noch tiefere und uneinheitlichere
Rezession bei bleibender Unsicherheit: (Euroraum: -8,7% 2020,
+6,1% 2021; EU: -8,3% 2020, +5,8% 2021).

Tourliche  Prisentation  des  Berichts des  Européischen
Fiskalausschusses und der EK-Budgetbewertung basierend auf den
Stabilitits- und Konvergenzprogrammen 2020. Konsens fiir gezielte,

zeitgerechte COVID-19-bedinge Unterstﬁtzungsmaﬁnahmen.

1. Juli 2020

EU

Kroatien, das mit 1.1.2020 erstmals in der Geschichte die EU-
Ratsprésidentschaft von Finnland {ibernahm, {ibergab diese am
1.7.2020 an Deutschland.

Deutschland hat nun sein Arbeitsprogramm angesichts der Covidkrise
neu adaptiert, mit dem Ziel Europa gestirkt aus der Krise

hervorgehen lassen zu konnen.

Gleichzeitig ist der 1.7.2020 auch der Beginn einer neuen Trio-
Ratsprasidentschaft fiir den Zeitraum bis 31.12.2021. Nach der 2.
Jahreshalfte 2020 durch Deutschland, wird die 1. Jahreshalfte 2021
Portugal ibernehmen und die 2. Jahreshilfte 2021 Slowenien.

25. Juni 2020

EZB

Beschluss einer neuen Euro-Repo Linie (EUREP) fiir Notenbanken
von Nicht-Euro-MS. Die temporire Fazilitat soll bis Juni 2021 zur
Verfiigung stehen und als vorsorglicher Backstop Pandemie-
verursachte  Liquiditatsengpdsse  auBerhalb ~ des  Eurogebiets

vermeiden.
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IWF und andere internationale Organisationen/Gremien

30. Juli 2020

IWF

Das Exekutivdirektorium beschloss den neuen Central Bank Transparency
Code (CBT). Der CBT basiert im Wesentlichen auf dem 1999 Monetary and
Financial Policies Transparency Code sowie den 2017 Joint Review of the
Standards and Codes Initiative. Der CBT soll — unter Berlcksichtigung
landerspezifischer Umstinde — einen detaillierten Leitfaden zur
Verbesserung ~ der  Transparenz und  Rechenschaftspflicht ~ der
Notenbanken der Mitgliedsstaaten bieten und kann auf freiwilliger Basis
umgesetzt werden. Ferner soll der CBT u.a. als Instrument zur
Beurteilung des capacitiy developments eines Mitgliedslandes dien, sowie
im Zuge einer verbesserten Accountability zu einem zielgerichteteren
Dialog der Notenbanken mit anderen wirtschaftspolitischen Akteuren

dienen.

24. Juli 2020

IWF

Das Exekutivdirektorium diskutierte im Zuge eines Reviews die aktuelle
Ertragssituation des IWF. Die Netto-Betriebsertrige des Ende April
abgelaufenen Geschaftsjahres betrugen rd. 1,4 Mrd SZR. Die gute
Ertragslage ist iberwiegend auf die erhohte Kreditinanspruchnahme der
Mitgliedslinder im Zuge der COVID 19-Krise zuriickzufiihren. Trotz der
hohen Zinsertrige verbuchte der IWF im FY 2020 einen Nettoverlust in
Hoéhe vonrd. 1,1 Mrd SZR. Der Hauptgrund liegt in einer Anpassung der
Pensionsverbindlichkeiten gemalB den international giiltigen IAS 19-
Regelungen. Dadurch verringerten sich auch die Riicklagen des TWF
gegen Kreditausfalle (Precautionary Balances) auf rd. 16,5 Mrd SZR. Der
IWE-Stab prognostiziert fiir die beiden kommenden Jahre eine weiterhin
robuste Ertragslage (Nettoeinkommen 2021: 1,4 Mrd SZR bzw. 2022:
1,7 Mrd SZR). Der Basiszinssatz (Rate of Charge) fiir Kreditgewahrungen
wird in den beiden Geschiftsjahren 2021 und 2022 unverindert 100
Basispunkte betragen.

01. Mai 2020

IWF

Das Exekutivdirektorium beschloss eine temporire Erhohung der
Betragsgrenzen fiir Inanspruchnahmen von Krediten des IWF. Bis 6. April
2021 konnen Kredite aus dem Allgemeinen Ressourcenkonto (GRA)
jahrlich bis kumuliert 245 % (bisher 145 %) der jeweiligen Quote in
Anspruch genommen werden. Die jéhrlichen Hochstgrenzen fir PRGT-
Kredite wurden von 50 % auf 100 % (bzw. 183,3 % im Wege eines
Exceptional Access) der jeweiligen Quote angehoben. Ferner wurden die
Beschrinkungen der maximalen Anzahl der Kredittranchen innerhalb von
12 Monaten der Rapid Credit Facility bis 6. April 2021 aufgehoben.
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Prognose der Europaischen Kommission fir ausgewdahlte Regionen

Reales BIP Inflation’ Arbeitslose
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Verdnderung in % des Arbeits-
zum Vorjahr in % in % krdfteangebotes
Verengtes _g 7 6,0 0,9 13 67 60
Kénigreich
USA —6,5 49 0,5 15 9.2 7.6
Japan =50 2,7 00 02 4,3 4.5
China 1,0 7.8 X X X X
Euroraum -8,7 6,1 0,3 1.1 9,6 8,6
EU -8,3 5,8 0,6 1,3 9.0 79
Osterreich -7 5,6 0,8 1,2 58 49
Deutschland —-6,3 5,3 0,4 1,5 40 35
Polen —4.,6 4,3 2,7 2,8 75 53
Ungam =70 6,0 3,5 2,8 70 6,4
Tschechische
= J 42
Republic 7.8 4,5 2,8 2,2 50

Quelle: EK Interimsprognose Juli 2020 (fett unterlegte Werte) und Frihjahrsprognose Mai 2020.
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Makrodkonomische Indikatoren
Reales BIP-Wachstum Wechselkurse zum Euro
Verdnderung zum Vorjahr in %
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5 . 13 M\, 150
0 SeLTEI—== — .
-5 SRR w 130
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—— USD/EUR; li.Achse JPY/EUR; re.Achse
Leitzinssdtze der Zentralbanken Verbraucherpreisindizes
in % in %
7 7
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5
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3 2 \'/WM\ RAs % A\
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0 B Asiat.Entw.Ld.(ohne CHN) B Sub-Sahara

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Quelle: Eurostat, EK, IWF, Macrobond, nationale Quellen. Prognosen: EK Mai 2020 und IWF WEO April 2020.
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Aktienkurse und Entwicklung der Rohstoffpreise
Aktienkurse - Europa Aktienkurse - International
in Punkten in Punkten
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Quelle: Macrobond.
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Prognosen wichtiger Wirtschaftsindikatoren flir den Euroraum

EZB / Eurosystem OECD 1) IWF EU-Kommission *)
. : . Inteimsprognose Juli 2020 und
Juni 2020 Juni 2020 April 2020 Prognose Mai 2020
2020 2021 2022 2020 |2021 2020 2021 2020 |2021
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP, real —8,7 52 3,3 =91 6,5 =75 4,7 -8,7 6,1
Privater Konsum, real -78 6,0 3,3 =99 8,6 X X -90 71
Offentlicher Konsum, real 2,5 10 1.3 24 11 X X 32 06
Bruttoanlageinvestitionen, real =155 4.9 59 =126 8,1 X X -133 10,2
Exporte, real -13,6 8,4 49 X X X X -129 95
Importe, real =120 74 53 X X X X -129 97
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP Deflator 12 0,6 10 1.3 0,6 X X 1.3 13
HVPI 03 08 1,3 04 05 02 10 0,3 1.1
Lohnstiickkosten 44 =15 01 X X X X 43 -19
Verdnderung zum Vorjahr in %
Beschiftigte -2,8 04 1,5 X X X X —47 39
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
Arbeitslosenquote 9.8 10,1 91 98 95 104 89 9,6 8,6
in 9% des nominellen BIP
Leistungsbilanz 24 2,5 24 2,7 2,6 2,6 2,7 34 3,6
Offentliches Defizit -85 -49 -38 -92 =5/ =75 —36 -85 -35
Prognoseannahmen
Erdélpreis in USD/Barrel 360 372 40,7 42,0 42,0 356 379 41,8 43,1
Kurzfristiger Zinssatz in 9% -04 -04 -04 -04 -04 -04 =04 -0,4 -04
USD/EUR 1,09 1,08 1,08 1,08 1,08 112 113 1,11 1,12
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP, real USA X X X =73 41 =59 4,7 —65 49
BIP, real Wetlt —45 6,0 38 -6,0 52 -30 58 -39 4.9
Welthandel® =129 8,0 4.6 -95 6,0 =110 8,4 -11,5 6,1

*) EK: Interimsprognose Juli 2020 - fett unterlegte Werte; restliche Werte vom Mai 2020.

T . .
single-hit scenario.

2EZB: Welthandel (ohne Euroraum), EK: Welthandel (Weltimporte).
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Euroraum: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung
2018 {2019 {2019 (2019 |2019 (2020 |2020 2020 |2020 |2020 |2020
Q3 Q4 |Q1 Q2 [Q3 Mai  [Jun Jul Aug
Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI gesamt 1.8 1.2 1,0 1,0 1,1 0,2 . 0,1 0,3 04 -02%
Keminflation 1,0 1,0 09 12 1.1 09 . 09 0,8 12 .
BIP-Deflator des privaten Konsums 15 12 10 11 10 . . X X X X
Lohnsttickkosten (nominell) 18 19 15 18 3,7 . . X X X X
Arbeitnehmerentgelt (nominell) 22 2,0 21 1,6 02 ; . X X X X
Arbeitsproduktivitdt (nominell) 04 00/ 06 -02 -33 . . X X X X
Produzentenpreis (Industrie) 32 07, 06 -12 15 -44 . 50 -37 -33 .
Rohstoffpr. o. Energ; in EUR, 2010=100 106,2 1081|1089 1081 108,66 1028 .| 1021 1051 107,5 1117
Rohdlpreis (Brent in EUR je Barrel) 606 572| 557 563 463 303 | 298 361 37,7 38/
Rohdlpreis (Brent in USD je Barrel) 715 641 620 624 512 336 . 327 40,7 432 450
Wirtschaftsaktivitat saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)
BIP real 19 13 0,3 00 36 =121 . X X X X
Privater Konsum 14 13 04 01 -4,6 . X X X X
Offentlicher Konsum 12 1.8 0,6 03 -04 . . X X X X
Bruttoanlageinvestitionen 30 57, 03 33 18 . X X X X
Beitrag zum Wachstum des realen BIP (in Prozentpunkten)
Binnennachfrage (ohne Lager) 16 23 0,3 08 -29 . . X X X
Nettoexporte 02 -05 14 10 -04 . . X X X X
Verdnderung der Lagerhaltung 02 -05 -14 02 03 . . X X X X
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR)
Handelsbilanz 1905 2226| 560 70,7 535 324 . 88 212
Leistungsbilanz 3555 3241 929 787 493 459 | 113 207 . .
Leistungsbilanz in % des BIP 31 2,7 3/1 2,6 1,7 . . X X X X
Ausgewdhlte Indikatoren
Economic Sentiment Indicator 1115 1031 1020 100,6 1000 694 .| 675 758 824 877
Industrievertrauen (Saldo) 6,7 511 71 92 -81 -272 o 275 216 162 -127
Markit Einkaufsmanagerindex (Industrie) 550 474| 464 464 472 40/ g 394 474 518 517
ifo-Geschiftsklima (2005=100) 1031 971| 952 952 925 801 . 797 863 904 926
Ind. Produktion o. Bau (Ver. z. VIP in %) Q71 =13 <7 =24 5.7 20,3 .| 203 -119 . .
Konsumentenvertrauen (Saldo) 49 711 -68 76 -88 -185 .| 188 -147 150 -147
Einzelhandelsumsétze (Ver. z. VJP in %) 1,6 24 26 21 13 71 . 32 15 . .
Kapazitatsausl. im Gewerbe in % 838 823 818 810 808 683 721 X X X X
Arbeitsmarktentwicklung
Arbeitslose in % der Beschiftigten' 8,3 7.8 8,0 7,0 7.0 7,7 g 75 7.7 79 .
Beschiftigung gesamt (Vd z VP in %) 1,5 12 01 03 —-02 -—-28 . X X X X
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)
Geldmenge M3 42 49 57 49 7.5 9.2 . 9,0 92 1072
gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X x| 88 95 .
Buchkredite an den privaten Sektor 30 35 32 35 34 33 . 32 33 33 .
Leitzinssatz (Periodenendstand) 000 000 000 000 000 0,00 .| 000 000 000 000
3-Monats Zinssatz (%) -032 -036| -040 -040 -041 -030 .| 027 -038 -044 -048
10-Jahres Zinssatz (%) 127 059 017 027 028 046 .| 048 035 022 016
Zinsabstand; 10-). Zins minus 3-M. Zins 159 094| 057 067 068 076 . 075 073 067 064
Corporate Bond Spreads (in Bp; Euro)? 1153 1179|1145 109,7 122,8 15473 . 1512 1289 1283 1162
Aktienkurse (DJ-Euro Stoxx-Index) 3752 3738|3744 3940 3736 3290 . 3221 3539 3620 3618
Wechselkurs USD je EUR 118 112 111 111 110 1,10 . 109 113 115 118
nom. effekt. Wechselkurs des EUR? 1000 982 985 97,7 975 988 . 984 998 1005 1016
real effektiver Wechselkurs des EUR® 957 933 935 924 917 932 J 928 940 946 950
Finanzierung des 6ffentlichen Haushaltes in % des BIP
Budgetsalden -05 06 X X X X X X X X X
Staatsschuldenquoten 878 860 X X X X X X X X X
Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Macrobond, HWWI, Markit, ifo. *) Schnellschétzung.

' ILO-Defnition.
?Renditeabstand von 7- bis 10-jdhrigen Untemehmensanleihen zu 7- bis 10-jdhrigen Staatsanleihen (Merill Lynch).
? Enger Linderkreis, real effektiver Wechselkurs, berechnet anhand des VPI (1999 Q1=100).
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Euroraum: Leitzinssatze und Bereitstellung von Liquiditat

EZB-Leitzinssatze und EONIA

in %

1
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Einlagensatz
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Liquiditatsbereitstellungim Euroraum
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s Ankaufprogramme mmmm SMP (nicht sterilisiert)

B | ingerfristige Refinanzierungsgeschifte = Hauptrefinanzierungsgeschift

Spitzenrefinanzierungsfazilitat Liquiditatsnachfrage

Quelle: EZB, OeNB, Macrobond.

60



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — September 2020

Seite 7
Euroraum: Zinserwartungen
Markterwartungen iiber den Verlauf des Eonia
berechnet aus Overnight Index Swaps, in %
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4
"\M
-0,6
-0,8
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—— Eonia === Erwartungen am 31.08.2020
Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen im Euroraum
in %
1,5
1,0
0,5 ——_—' ________
0,0
-0,5
-1,0
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Restlaufzeit in Jahren
——— AAA-Anleihen am 31.082020 @ ===-=- Alle Anleihen am 31.08.2020
——— AAA-Anleihen am 29.05.2020 Alle Anleihen am 29.05.2020

Quelle: EZB, Macrobond, eigene Berechnungen.
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Euroraum: Geldmarktzinsen und Renditen von Staatsanleihen

Euribor-Sitze Risikoaufschlige am Interbankenmarkt
Euribor minus Overnight Index Swap in Basispunkten,

Durchschnitt der letzten drei Monate
6 220

200
5 180
160

140

3 120
100

2 80
60 |

40

0 20
0

-1 -20
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

™ 3M 6M 12M ™ 3M 6M 12M

in %, Durchschnitt der letzten drei Monate

&

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen, Renditen 10-jihriger Staatsanleihen,
Niedrigzinslander (ehemalige) Hochzinslinder

in %, Durchschnitt der letzten drei Monate in %, Durchschnitt der letzten drei Monate
5 14 35

12 30
10 25
20
15

10

E 2 5
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——BE —DE ——F —IE —IT
FR NL ——AT PT ES

=GR, rechte Achse
Quelle: EZB, Macrobond.

62



Qesterreichische Nationalbank

Konjunktur aktuell — September 2020

Seite 9

Euroraum: Renditen und Kreditzinsen

Kreditzinssitze fir private Haushalte

mit Zinsfixierung bis zu 1 Jahr, in %
7
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—— Wohnkredite

Kreditzinssitze fiir Unternehmen in
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Quelle: Macrobond, EZB.

Kreditzinssitze fiir Unternehmen
mit Zinsfixierung bis zu 1 Jahr, in %
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Euroraum: Zentralbankbilanz, Geldmenge und Inflation

Bilanz im Eurosystem und Geldmenge M3 Geldmenge M3 und Inflation

in Mrd EUR in %
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Quelle: EZB, Eurostat, Macrobond.
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Euroraum: Gegenposten der Geldmenge M3 und Kredite gesamt
Gegenposten der Geldmenge M3
Veranderung zum Vorjahr in %
arbeitstdgig und saisonal bereinigt 2018 2019  Feb20 Mdr20 Apr20 |Mai20 [Jun20  [Jul20
Kredite 2,6 2,0 2,0 36 49 62 70 7,7
Kredite an &ffentliche Haushalte 20 =19 =20 1.6 6,2 9.8 136 155
ks Kredite ?n sonstlgeleht—IVIFls im 29 34 34 42 44 49 47 50
£ Euro-Widhrungsgebiet
< ,
: Buchk
davon: Buchkredite ) 28 34| 35 48 47 52 47 47
an den privaten Sektor
Aktiva gegenlber Ansdssigen aul3erhalb
des Euro-Wahrungsgebietes i 3 8.7 85 8.7 48 27 1
E Passiva gegeﬂnuber Ans;ssgen auBBerhalb 34 27 10 50 47 34 09 06
@ des Euro-Wahrungsgebietes
©
o Langerfristige Verbindlichkeiten der MFls 0,8 1,6 09 0,2 0,0 0,1 -0,5 -0,6

Entwicklung der Buchkredite an den privaten Sektor!
in %
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Quelle: EZB.

" Nichtfinanzielle Unternehmen ohne éffentlichen Sektor,
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Euroraum: Wirtschafts- und Vertrauensindikatoren
Woachstumsbeitrige zum realen BIP Friihindikatoren zum BIP-Wachstum
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) Indizes Indizes
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Zahlungsbilanz
Salden 2017 2018 2019 2Q19 3Q19 4019 1Q20 2Q20
Leistungsbilanz 3483 3544 3169 29,5 1123 104,7 386 194
Guter 3444 2957 3238 762 85,6 96,7 764 60,8
Dienstleistungen 73,6 1154 69,0 3,1 445 -34 -139 6,5
Einkommen 66,5 930 749 -215 20,2 42,6 223 -158
Laufende Transfers —136,2 —149.8 -150,8 -283 =379 =311 —462 -320
Vermogensibertragungen —-204 —-350 -19,8 -154 20 =272 -0,0 2,0
Kapitalbilanz 3474 380,9 2763 =76 109,5 80,0 241 498
Direktinvestitionen —40,6 1261 152 —865 299 -330 206 —43,0
Portfolioinvestitionen 3736 2240 -598 =707 -423 1441 —1955 168,7
Finanzderivate 254 92,5 368 328 42 =55 42,2 289
Sonstige Investitionen =97 —86,7 2809 1140 117,5 -230 1533 —108,1
Waihrungsreserven =13 250 32 2,8 0,1 =25 34 33
Statistische Differenz 195 615 -208 =217 -49 =225 —145 285
Leistungsbilanz in % des BIP' 32 31 27 20 31 26 17

"Quartdle: Saisonbereinigte Daten.

Quelle: EZB, Eurostat, Europdische Kommission, Markit.
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Euroraum: Inflation und Arbeitskosten
HVPI 2019 |2018 |2019 |Pb120 hunZO |ﬁﬂ20 |Aug20
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % |Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamt-HVPI 100,0 1,8 12 0,1 0.3 04 -02%
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrianke 151 1.7 14 34 30 1,6 .
Alkoholische Getranke und Tabak 40 41 3.1 35 38 3,6
Bekleidung und Schuhe 59 0,1 0,7 -0,7 -09 6,3
Wohnung, Wasser, Energie 16,1 24 1.7 =13 =1l 12
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 6,1 04 04 0,7 0,7 0.8
Gesundheitspflege 48 0,8 0,8 09 0,9 0,8
Verkehr 15,6 3.3 11 =45 =31 =30
NachrichtenUbermittlung 30 =11 =21 -0,8 =09 =17
Freizeit und Kultur 8.8 1,0 0,3 0,3 06 0,7
Bildungswesen 10 =18 0,2 0,3 0,9 1,0
Hotels, Cafes und Restaurants 10,1 20 2,0 1.5 1.1 0,6
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 9,6 14 1,6 1,7 1.6 1,7
Sondergruppen des HVPI Erzeiugerpreise o
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten 10 Verdnderung zum Vorjahr in % 25
8 20
3 6 15
2 4 10
1 2 H
0 0 5
-1 -2 -10
2 -4 15
-6 -20

2012 2014 2016 2018 2020
Dienstleistungen
Bearb. Lebensmittel einschl. Alkohol u. Tabak
Unbearbeitete Lebensmittel

2012 2014 2016 2018 2020

Industrie ges. ohne Baugewerbe; LA.
Investitionsgiiter; |.A.

[ Energie Vorleistungsgiiter; LA,
B Industrielle nichtenergetische Giiter Ge- und Verbrauchsgiiter; .A.
Gesamt (Inflationsrate) Energie; r.A.

Umfragebasierte Inflationserwartungen Arbeitskosten

in%  Saldo aus positiven und negativen Antworten Verdnderung zum Vorjahr in %
2,4 36 40
2,3 30 3,0 /
2,2 24 2’0 —V4 Ay
2,1 1,0 Ay
20 18 » A
’ 0,0 —
12
1,9 1,0 W
1.8 ¢ 2,0
1,7 0 30
1,6 -6 40
2012 2014 2016 2018 2020 201220132014201520162017201820192020
@ Inflationserwartungen (5 Jahre; CF); LA, — Lohnstiickkosten
B |nflationserwartung (5 Jahre; EZB); I.A. Arbeitnehmerentgelt
Konsumenteneinschidtzung (12 Mon.; EK.); r.A. Arbeitsprodukiivitit
Tariflohne
Quelle: Eurostat, EZB, Europdische Kommission, Consensus Forecasts. *) Schnellschétzung.
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Euroraum: Makro6konomische Ungleichgewichte

Leistungsbilanzsalden!

in Mrd EUR Prognose
400
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100
0
-100
-200
-300
2004 2006 2008 201020122014 2016 2018 2020
mw DE m ES
s FR T
PT+EL+IE mmm BE +NL+AT
[ Rest —EA
Lohnstiickkosten?

Durchschnitt der Jahreswachstumsraten in %

)

1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
-2,5

-3,0
LT SKATDEPT NLEA ES FRBE FI SICYIT ELLULV IE

=2000-2008 m2008-2021

Verschuldung des Gesamtstaates
in % des BIP

GRIT PT BE FRCY ES EAAT SI DE SF IE NLSK LV LT LU
H2019 ®2008

200
180
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140
120
100
8
6
4
2

©O O ©O O o

in % des BIP

-10

IE CYSK SF BE EL FR PR LV ES AT IT EA LT LU SI DENL

m2019 ©® 2008

Immobilienpreisindizes

2007 = 100
160
140
120
100
80
60
40
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
DE IE IT ES
FR NL AT EA

Finanzierungssaldo des Gesamtstaates
in % des BIP

SI GRES IE CYPT FR BE EA IT NLSK LT SF AT LV DELU
w2013 m2019

Quelle: Europdische Kommission, Macrobond. - ' Prognose: EK-Prognose Mai 2020.

68



Qesterreichische Nationalbank

Zentral-, Ost- und Sudosteuropa (CESEE)

Konjunktur aktuell — September 2020

Seite 15

Ausgewahlte makrodkonomische Indikatoren

Reales BIP-Wachstum

in % gegeniiber der Vorjahresperiode

OeNB-BOFIT! Prognose April 2020

reales BIP-Wachstum in %

6
! B M 4
0 ——~ 2
4 0
-8 -2
-4
-12 6
-16 -8
2012 2014 2016 2018 2020 BG cz HU PL RO HR RU
Euroraum ——— CESEE EU-Mitgliedstaaten w2020 =2021 =2022
Leitzinsen W echselkursentwicklung
in % Jan. 2012=100, Anstieg = Aufwertung
8 120
7 115
6 110
5 105
4 100
3 95
2 90
1 — L L‘L 85
o I o, = 80
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020
—CZ —HU —PL —RO ——EUR per RON ——EUR per CZK ——EUR per HUF
——EUR per PLN EUR per HRK
Prognosen zum Wirtschaftswachstum
OeNB-BOFIT EU-Kommission IWF wiiw
April 2020 Juli 2020 April 2020 Mai 2020
2020 |2021 2020 |2021 2020 2021 2020 2021
Bulgarien -45 30 =7/ 53 -40 6,0 -6,3 1,7
Estland X X =77 6,2 -75 79 -70 4.0
Kroatien -76 42 -108 75 =90 49 =110 4,0
Lettland X X =70 64 -86 8,3 -8,0 45
Litauen X X =71 6,7 -8/ 8,2 —-6,5 43
Polen =43 2,8 -46 43 —46 42 -4,0 30
Ruménien =49 2,7 -6,0 40 =50 39 =70 30
Russland =30 20 X X =55 35 =70 1,5
Slowakei X X =90 74 -6 50 =90 4,6
Slowenien X X =70 6,1 -8,0 54 =95 4,0
Tschechische Republik -38 29 =78 45 -6,5 75 -48 2,5
Ungam =35 32 =70 6,0 =31 42 =55 20

"Bank of Finland Institute for Economies in Transition.

Quelle: Eurostat, OeNB, Macrobond, Europdische Kommission, IWF, wiiw, BOFIT.
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Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
Prognose1

|20’I9 2020 |2021 2Q19 |3Q19 |4Q’I9 |1Q20 |2Q20

Verdnderung zum Vorjahr in %
Belgien 14| -88 6,5 14 1,6 13 -24 —144
Deutschland 06| —63 53 0,1 08 04 -22  —113
Estland 43| =77 6,2 44 45 40 -08
Irland 56| =85 6,3 56 59 6,1 53
Griechenland 19 -9,0 6,0 2,8 2,3 10 -09 .
Spanien 20| -10,9 71 2,0 19 18 41 =221
Frankreich 15| -10,6 7,6 18 1,6 08 =57 =189
Italien 03| —-11,2 6,1 04 0,5 0,1 =56 =177
Zypem 32| =77 53 32 32 32 0,8
Lettland 22| =70 6,4 2,7 1.8 10 -15 ;
Litauen 39 -7, 6,7 39 38 39 24 -40
Luxemburg 23| =62 54 31 30 30 -02
Malta 47| —-60 6,3 41 39 4,6 0,7 ;
Niederlande 17| —6,8 4,6 15 16 17 -04 -92
Osterreich 1,6 -7, 5,6 19 14 04 -28 —133
Portugal 22| -9.8 6,0 2,1 19 2.2 -23
Slowenien 24 -7,0 6,1 23 21 1.7 -34 .
Slowakische Republik 24 -9,0 7,4 25 19 2,0 -38 —121
Finnland 11 —6,3 2,8 15 16 0,9 =11 .
Euroraum 13| —-87 6,1 13 14 10 =31 =150
Bulgarien 34 =71 573 35 32 3/ 24
Tschechische Republik 2,3 -7.8 4,5 24 23 20 -20
Déanemark 23| =52 43 2,7 24 2,1 —0,2
Kroatien 29| =10,8 7,5 24 2,8 2,7 0,3
Ungam 49 -7,0 6,0 52 4,7 44 20
Polen 41 —4.,6 43 42 41 35 17 .
Ruménien 4,1 -6,0 4,0 43 33 39 2,7 =105
Schweden 12| =53 31 10 17 0,5 04 -83
FU 15| -83 58| 15 16 12 =25 —14/
Tiirkei 09| -54 44| 16 10 60 45
Vereinigtes Konigreich 15 -9,7 6,0 14 1,3 11 =17 =217
USA 22 —65 49 15 2,6 24 =50 =317
Japan 0,7 =50 2,7 09 17 -07 -20 =100
Schweiz 09 =50 4,5 0,6 13 22 -08 —94
Russland 13 =50 1,6 14 1.5 15 18
Brasilien 11 -52 19 11 1,2 1,7 -03 .
China 62 10 78 62 6,0 6,0 —68 32
Indien 49 11 6,7 52 44 41 31 =239

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter, EK, Macrobond.
"EK Interimsprognose Juli 2020 (fett unterlegte Werte); restliche Daten: Prognose Mai 2020.
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Entwicklung der Verbraucherpreise!

Prognose?
2019|2020 [2021  |Apr20 [Mai20 [jun20 [jul20  |Aug.20

Verdnderung zum Vorjahr in %

Belgien 12 0,3 1,4 00 -02 02 17 -09
Deutschland 14 0,4 1,5 038 05 038 00 -0/
Estland 2,3 0,3 1,9 -09 -18 -16 -13 =12
Ifand 09 -0,2 0,8 -0,3 -0,8 -0,6 -0,6 -12
Griechenland 0,5 -0,5 0,5 -09 -0,7 -19 =21 =21
Spanien 038 -0,1 0,9 -0,7 -09 -03 -07 —06
Frankreich 13 0,3 0,7 04 04 0,2 09 02
Italien 0,6 0,0 0,8 0,1 —-03 -04 08 -05
Zypem 0,5 -0,5 0,8 172 -14 =272 -20 -29
Lettland 2,7 0,4 2,0 —-0/1 -09 =11 0,1 -05
Litauen 22 0,8 1,5 09 02 09 09 12
Luxemburg 1,6 0,1 1,5 -08 -16 -04 0,1 -02
Malta 15 0,8 12 11 09 10 0,7 0,6
Niederlande 2,7 0,8 12 10 11 1,7 1,6 03
Osterreich 15 0,8 12 1,5 0,6 11 1.8 .
Portugal 03 0,0 1,2 -0, -0,6 02 -0/ -0,2
Slowenien 1,7 0,2 1,1 -13 -14 -0,8 -0,3 -0,7
Slowakische Republik 2,8 1,9 0,8 2/ 2/ 18 18 15
Finnland 11 0,3 1,1 -0.3 —0/1 01 0,7 03
Euroraum 1,2 0,3 1,1 03 01 03 04 -0,2%)
Bulgarien 2,5 1,0 1,1 13 1,0 09 04
Tschechische Republik 2,6 2,8 2,2 33 31 34 3,6

Danemark 0,7 0,3 1,2 -0/ -0.2 0,2 04

Kroatien 0,8 0,4 1,4 -0/ -0,7 -04 -0,6

Ungam 34 3,5 2,8 2,5 22 29 39

Polen 2,1 2,7 2,8 29 34 38 37

Ruménien 39 2,5 2,8 2.3 1.8 2,2 2,5

Schweden 1,7 0,6 1,1 -02 0,1 09 0,7

EU 14| 06 13| 06 05 07 08

Turkei 152 114 17] 109 114 126 118
Vereinigtes Kénigreich 1,8 0,9 1,3 0,8 0,5 0,6 .

USA 1.8 0,5 15 04 02 0,7 10

Japan 0,5 00 02 0,1 0,1 0,1 03

Schweiz 04 -05 10 -10 -10 -13 =12

Russland 45 40 40 31 30 32 34

Brasilien 37 36 33 24 19 2,1 2,3

China® 29 1,7 2,1 33 24 2,5 2,7

Indien 77 33 3,6 54 51 51 53

Quelle: Eurostat, Nationale Statistische Amter. *) Schnellschdtzung.

! EU, Tirkei, Schweiz: HVPI; restliche Lénder nationaler VPI.
? EK Interimsprognose Juli 2020 (fett unterlegte Werte); restliche Daten: Prognose Mai 2020; Brasilien u. Indien: IWF WEQ Prognose April 2020.
? China Prognose: GDP-Deflator.
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Arbeitslosenquoten®

Belgien
Deutschland
Estland
Iand
Griechenland
Spanien
Frankreich
[talien
Zypem
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowenien
Slowakische Republik
Finnland

Euroraum

Bulgarien
Tschechische Republik
Dénemark

Kroatien

Ungam

Polen

Rumanien

Schweden

EU
Turkei

Vereinigtes Konigreich
USA

Japan

Schweiz

Russland
Brasilien
China
Indien

Quelle: Eurostat, Macrobond, EK, IWF.

2019

54
32
45
50
173
141
8,5
10,0
71
6,3
6,3
56
34
34
4,5
6,5
4,5
58
6,7

7,6

42
2,0
50
6,7
34
33
39
6,8

6,7
137

38
3,7
23
23

4,6
119
3,6
74

"EU: saisonal bereinigte Arbeitslosenquoten,
? EK-Prognose Mai 2020; BR, CN: IWF-Prognose April 2020.

Prognose2
2020 2021 Mir.20 |Aph20 |MaL20 hunlo huLZO
70 6,6 51 53 54 55 55
4,0 35 38 4,0 42 43 44
9,2 6,5 48 6,0 70 8,0 .
74 70 52 50 50 4,6 50
199 168 145 157 17,0 . .
189 17,0 145 153 154 158 158
101 9,7 75 78 6,9 6,6 6,9
1138 10,7 8,5 7.3 8,5 9.3 9,7
8,6 75 6,4 7.7 8,1 74 6,9
8,6 8,3 72 8,2 8,7 89 90
9,7 79 6,6 78 8,5 8,8 90
64 6,1 6,5 75 7,7 7,7 73
59 44 39 44 45 43 41
59 53 29 34 3,6 43 45
58 49 4,6 4,7 55 54 52
97 74 6,2 6,3 59 73 8,1
70 51 43 47 438 48 4,7
8,8 7,1 58 64 6,5 6,6 6,8
8,3 7,7 70 72 74 7,6 78
9.6 8,6 72 74 75 77 79
70 58 41 438 4,6 44 44
50 42 2,1 2,2 24 2,7 2,7
6,4 57 438 49 55 6,0 6,0
10,2 74 6,8 8,1 8,9 8,8 8,6
70 6,4 3,7 41 438 49 .
75 53 30 31 33 33 32
6,5 54 4,6 50 51 53 54
97 93 6,8 79 8,5 92 92
9,0 79| 6,5 6,7 6,9 71 72

169 169| 129 13,6 14,0

6,7 6,0 3,8 39 38 . .

92 7,6 44 147 133 111 102

4,3 45 2,5 2,6 29 28 29

55 50 28 30 3.2 3,3 3,3

6,2 6,0 4,7 58 6,1 6,2 6,3

14,7 135 122 126 129 133

4,3 3,8 3,7 3,8 38 3,8 .
X X 838 235 235 110 74
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Leistungsbilanzsalden
1
Prognose
2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 2020 2021
in % des BIP

Belgien 1.8 15 14 06 12 -10 -07 -0 -03
Deutschland 6,6 74 86 8,7 83 7.7 7,7 6,1 74
Estland 03 0,7 18 17 2,7 20 23 11 22
Inand 1,6 1.1 44 —472 05 10,6 -95 4,6 44
Griechenland -22 -2 -02 =11 =10 =11 -03 01 -12
Spanien 2,0 17 2,0 32 2,7 19 2,0 32 2,7
Frankreich -10 -12 -05 -06 -06 -06 -0/ -02 -04
Italien 11 19 14 26 2,5 25 30 34 33
Zypem =15 =4 -05 =412 =5, =44 =57 =109 =10,
Lettland -25 -23 -09 14 1,0 -0,7 0,7 11 1.3
Litauen 1,7 35 24 =11 05 03 35 22 29
Luxemburg —14 =10 03 0.2 -09 -0,0 45 4,5 45
Malta 02 58 238 38 11,5 113 10,7 7,6 9,7
Niederlande 101 9,5 6,3 8,1 10,8 11,2 10,2 9,0 85
Osterreich 19 2,5 19 29 1,7 2,5 2,3 09 1,6
Portugal 10 =0 -00 0,6 10 0,2 -00 —06 =02
Slowenien 2,3 51 39 49 6,4 6,3 6,8 6,8 6,8
Slowakische Republik 31 2,6 -0,6 -20 -19 -1,6 —2,6 =29 -24
Finnland =20 -14 -08 -19 -08 =17 -08 -13 =15
Euroraum 28 31 34 3,6 38 3,7 34 34 3,6
Bulgarien 2,0 04 0,6 53 6,1 4,7 52 33 54
Tschechische Republik =11 -12 =15 01 03 -0/ 0,7 =15 -1,0
Déanemark 78 89 8,2 7.8 7.8 7,0 79 6,2 6,7
Kroatien —-07 0,8 42 30 43 29 24 =17 0,6
Ungam 35 12 2,3 4,7 2,3 -03 -10 13 1.5
Polen -05 -14 02 -00 0,1 -0,7 04 06 09
Ruménien =10 =05 =11 =20 -34 —44 —4,6 -33 -34
Schweden 45 39 32 29 34 26 44 37 40
EU 28 30 33 34l 36 3l 32 | 31 B
Tirkei -66  —46  -36  -38  -55 -3 02| -o06 15
Vereinigtes Kénigreich —48 —47 —49 =52 —-35 -39 —-38 —41 —43
USA =21 =21 =22 =23 =23 -24 -23 =30 =30
Japan 09 0,8 31 40 42 35 35 36 32
Schweiz 11,6 8,8 11,2 9,0 6,2 101 84 6,4 6,5
Russland 14 2,6 49 2,0 2,0 69 4,0 -27 =21
Brasilien -32 —41 =30 -13 =07 -22 =27 -18 -23
China 1.5 272 2,8 18 1,6 0.2 1,0 06 08
Indien =17 -1.3 =11 -06 -1.8 -2 =11 -06 -14

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
7EK—Prognose Mai 2020; BR, IN: IWF-Prognose April 2020.
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Fiskaldaten

Budgetsalden Staatsschulden

Pr“ognose1 Prognose1

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

in % des BIP
Belgien -07 -08 —19 -89  —42 | 1017 998 986 1139 1100
Deutschland 12 19 15 =70  -15 653 619 598 757 718
Estland -08 -06 —03 -83  -34 93 84 84 207 226
IHand -03 0,1 04 —56 —29 677 635 588 664 667
Griechenland 07 10 15 —64  —21 1762 1812 1766 1964 1826
Spanien -30  -25 -28 -101  -67 986 976 955 1156 1137
Frankreich -29  -23  -30 99 -40 983 981 981 1165 1119
Italien =25 =22 -16 111 —56 1342 1348 1348 1589 153,6
Zypem 20 —3,7 1,7 =70 -18 939 100,6 955 1157 105,0
Lettland -08 -08 -0,2 =73 -45 393 372 369 431 43,7
Litauen 05 0,6 03 —6,9 =27 391 339 36,3 48,5 484
Luxemburg 13 3,1 272 -48 01 224 210 221 264 257
Matta 33 19 05 —6,7 =25 50,3 45,6 43,1 50,7 508
Niederlande 13 14 1,7 —63 =35 569 524 48,6 62,1 57,6
Osterreich -08 0.2 0,7 =62 =19 783 740 704 788 758
Portugal =30 -04 02 —65 -18 1261 1220 1178 131,6 1244
Slowenien =01 0,7 05 =72 =2/ 74 70,4 66,1 838 799
Slowakische Republik -10 -1 -13 -85 —42 513 494 48,0 595 599
Finnland =07 -09 =11 =74 —34 613 59,6 594 69,5 69,6
Euroraum -10 -05 -07 -85 -35 898 878 860 1027 988
Bulgarien 11 20 21 -28 -18 253 223 204 25,6 254
Tschechische Republik 15 09 03 —6,7 -40 34,7 326 308 38,7 399
Dénemark 18 0,7 37 =72 =23 358 340 332 44,7 44,6
Kroatien 038 02 04 =71 -22 778 74,7 732 88,6 834
Ungam =25 =22 =2/ =52 -4 729 70,2 66,3 750 735
Polen -15 -0,2 -0,7 =95 -38 50,6 48,8 46,0 585 583
Ruménien —26 =29 —43 92 -14 351 34,7 352 46,2 54,7
Schweden 14 08 0,5 =56 =22 408 388 351 42,6 42,5
EU -08 -04 —06 83 -36 833 813 794 951 920
Trkei -28 -28 =30 -78 -90 282 305 331 43,1 47,7
Vereinigtes Konigreich =25 =22 =2/ -10,5 —6,7 86,3 857 854 1021 1015
USA —-43 —6,6 =72 =178 —8,6 1060 1087 1111 136,2 136,6
Japan =29 =23 -23 -49 =53 2347 2371 2365 2541 252,6
Schweiz 12 14 -0.3 -40 =15 335 312 310 37,0 36,7
Russland =i 29 17 =27 =27 156 143 157 212 236
Brasilien -79 =72 —-60  -93  —61 841 879 916 939 945
China -38  —47  —64 -112  -96 468 506 556 609 654
Indien -64  —63  —74 -74 —73 678 681 690 685 677

Quelle: Europdische Kommission, IWF.
1EK—Prognose Mai 2020; BR, CN, IN: IWF-Prognose April 2020.
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Prognose und Szenarien wichtiger Wirtschaftsindikatoren fiir Osterreich

Aktuelle Prognose

BIP, real’

Privater Konsum, real
Offentlicher Konsum, real
Bruttoanlageinvestitionen, real
Exporte, real

Importe, real
Arbe'rtsproduktivitéit1

BIP Deflator
VPI

HvPI!
Lohnstlickkosten

Beschaftigte
Arbeitslosenquote

Leistungsbilanz
Finanzierungssaldo des Staates

Erdélpreis in USD/Barrel®
Kurzfristiger Zinssatz in %
USD/EUR-Wechselkurs

BIP, real Euroraum’
BIP, real USA

BIP, real Welt
Welthandel?

" 0eNB, WIFO: Produktivitdt Jje geleisteter Arbeitsstunde. IHS, OECD, EU-Kommission: Produktivitéit je Beschdftigtem.

OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission
Juni 2020 Juni 2020 Juni 2020 Juni 2020 April 2020 Mai bzw. Juli 2020
Prognose Prognose Prognose Single-Hit Szenario Double Hit Szenario Prognose Prognose
2020 |2021 |2022 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
=72 49 2,7 =70 43 =73 58 —6.2 40 =75 32 =70 45 =71 56
-58 61 2,6 -55 45 —-44 4.6 -6/ 44 —74 3,7 X X -48 49
12 1,6 038 2,7 05 20 15 20 10 22 14 X X 30 0,1
—6,7 47 31 -65 48 =79 41 =70 58 -80 38 X X -95 6,9
=116 69 47 -148 95 =113 9,0 -87 94 -119 9.7 X X -12,5 103
-89 57 3,7 =111 8,9 =73 54 -90 99 =115 10,2 X X -10,8 9,0
=51 29 14 -0,2 03 -49 43 X X X X X X —-42 3,6
13 -0/1 13 12 11 1,5 11 05 08 0,6 038 X X 12 11
X X X 06 09 1,0 13 X X X X X X X X
08 08 15 06 09 1,0 13 08 13 08 11 04 17 08 12
44 -1.3 09 57 =272 57 =31 X X X X X 51 23
=22 22 15 -2/ 13 -25 15 X X X X X X -14 14
in % des Arbeitskrdfteangebots, Eurostat-Definition
68 58 53 55 52 58 53 58 52 6,0 57 55 50 58 49
in % des nominellen BIP
15 22 23 02 1,0 X X 2,6 22 22 19 19 2,0 09 1,6
-89 -39 -15 -103 -60 =115 -40 =73 -32 -98 -55 =71 =16 -6/ -19
Prognoseannahmen
36,0 372 40,7 41,0 43,0 40,8 47,5 30,0 330 300 30,0 356 379 42,0 430
-04 -04 -04 -05 -05 —-04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -0.3 -04
11 11 1,08 1,09 111 112 113 1,08 1,08 1,08 1,08 112 113 1,09 1,09
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
-8,7 52 33 -80 4,5 -85 63 =91 65 =115 35 =75 4.7 -8,7 6,1
—-64 3,6 21 —65 58 =70 50 =73 41 -85 19 -59 47 -65 49
—-45 6,0 38 X X —48 53 —6,0 52 =76 28 =30 58 =35 52
=127 79 45 X X =130 8,0 -95 6,0 -114 25 =110 84 =110 75

2IHS; Waren laut CPB, EK: Weltimporte. - EK: Update vom Juli 2020.

75

Yo181191sQ

A



Qesterreichische Nationalbank

Konjunktur aktuell — September 2020

Seite 22
Osterreich: Wirtschaftsindikatoren - aktuelle Entwicklung (1)
2018 |2019 |2019 |2019 |2020 |2020 (2020 (2020 2020|2020 |2020
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 April Mai Juni Juli
Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI gesamt 21 15 13 14 20 11 15 0,6 11
Keminflation (o.Energie u.unb.Lebensmittel) 19 1,6 15 18 21 18 272 15 18
Nationaler VPI 20 1,5 14 13 19 11 1,5 0,7 11 .
Deflator des privaten Konsums 21 16 15 14 1,7 X X X X
BIP Deflator 17 17 17 17 15 . X X X X
Erzeugerpreisindex 24 01| -07 -10 -08 —24 -24 26 -2/1 .
GroBhandelspreisindex 42 00| -10 -16 -—-18 —66 —-69 79 =51 -46
Tariflohnindex 28 30 30 31 2,7 23 25 21 21 .
BIP je Erwerbstdtigen 2,3 21 2,3 16 —17 . X X X X
Lohnstilickkosten Gesamtwirtschaft 22 24 X X X X X X X X X
Lohnstlckkosten Sachgitererzeugung 10 . X X X X X X X X X
Wirtschaftsaktivitdt saisonbereinigt (Verdnderung zur Vorperiode in %)
BIP real 23 15| =02 -02 -24 -107 X X X X
Privater Konsum 11 13 0,2 02 -39 -120 X X X X
Offentlicher Konsum 08 0,6 10 -02 -03 10 X X X X
Bruttoanlageinvestitionen 39 28| —24 07 -14 -75 X X X X
Exporte 56 25| -04 =22 =30 -132 X X X X
Importe 45 26| -03 -28 -29 -85 . X X X X
Beitrag zum Wachstum des nichtsaisonbereinigten realen BIP (in Prozentpunkten)
BIP real (Verdnderung zum Vorjahr in %) 24 1,6 17 08 -28 —-128 X X X X
Binnennachfrage (ohne Lager) 11 11 15 08 —-26 X X X X
Nettoexporte 09 02| -03 11 00 X X X X
Vorratsverdnderung u. stat. Differenz 04 03 05 -11 -03 . X X X X
AuBenhandel - Waren It. Statistik Austria (Verdnderung z.VJP. in %)
Exporte 57 23 21 05 -—-49 -239 -—255
Importe 58 11 28 —-43 —69 -259 -248
Zahlungsbilanz (in Mrd EUR) - Transaktionsbilanz
Guter- und Dienstleistungen 139 142 23 4.6 6,3 X X X X
Reiseverkehr 94 102 15 2,2 52 X X X X
Leistungsbilanz 90 105 14 49 51 X X X X
Leistungsbilanz in % des BIP 2,3 2,6 14 48 53 X X X X
Ausgewdhlte Indikatoren
Economic Sentiment Indicator 1140 1028 | 1026 1026 1000 69,3 619 68,8 771 82,3
Industrievertrauen (%-Saldo) 86 53| -54 -91 -88 -260 -303 -275 -203 -179
Ind. Produktion o. Bau (Va z. VJP in %) 4.8 04 00 -38 -—57 . .| =220 -150 . .
Kapazitdtsauslastung - Industrie in % 88,7 866 | 867 853 848 739 772 X X X X
Bauvertrauen (%-Saldo) 132 117 113 107 134 -85 -162 =97 05 -—24
Dienstleistervertrauen (%-Saldo) 267 164 | 157 127 131 -394 —-456 —397 —330 —-190
Konsumentenvertrauen (%-Saldo) 09 =27| =32 =32 —-44 -136 -184 —14.2 —-83 —10/1
Einzelhandelsvertrauen (%-Saldo) -100 =115 |-108 —-121 -181 -—36,7 —46,7 —-392 —241 -288
Einzelhandelsumsatze (Va z. VJP in %) 01 12 2,7 11 =14 —-14 -150 69 45
Arbeitsmarktentwicklung
Unselbststandig Beschdftigte (Va zVIP in %) 24 15 1.2 11 =10 —40 =50 -40 =29 -23
Vorgemerkte Arbeitslose (Va z. VJP in %) -82 35| =32 -23 175 679 76,3 69,7 568 413
Arbeitslosenquote (nationale Definition) 7,7 74 6,6 7,6 97 114 12,7 115 10,0 92
Arbeitslosenquote (gem. ILO-Definition) 49 45 . . . . . 50 59 57
Monetdre und finanzielle Entwicklung (Verdnderung zur Vorjahresperiode in %)
Geldmenge M3 (6sterr. Beitrag) 8,0 4.6 6,1 51 57 6,3 . 62 6,0 6,6
gleitender 3-Monatsdurchschnitt X X X X X X X 6,1 6,2 6,3
Kredite an im Euroraum Ansdssige 52 2.8 38 2.8 35 6,1 49 56 6,1 .
3-Monats Zinssatz (Stand in %) -03 -04| 04 -04 -04 03 -03 -03 -04 -04
10-Jahres Zinssatz (Stand in %) 0,7 01| -03 -01 -01 -01 00 -01 -01 -02
ATX (Stand; 2.1.1991=1000 ) 3330 3032|2964 3128 2800 2202 2088 2183 2328 2277
Finanzierung It. Maastricht in % des BIP
Finanzierungssaldo des Bundessektors -0/ 05 X X X X X X X X X
Finanzierungssaldo des Staates 02 07 X X X X X X X X X
Schulden des Staates 740 704 X X X X X X X X X

Quelle: OeNB, WIFO, Statistik Austria, AMS, HSV, Eurostat, Macrobond, OeKB, EU-Kommission, EZB.
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Osterreich: Wirtschaftsindikatoren — aktuelle Entwicklung (ll)
Wachstumsbeitrige zum realen BIP Frithindikatoren des realen BIP
Beitrdge zum Vorquartal in Prozentpunkten (saisonbereinigt) Verdnderung zur Vorperiode in %
40 )
2,0 0
0,0 5
2,0 )
4,0 -
-6,0 -6
-8,0 -8
-10,0 -10
-12,0 12
1Q121Q131Q141Q151Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20 1Q121Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20
mm Privater Konsum mmm Offentlicher Konsum . Ll
Bruttoinvestitionen Nettoexporte Wifo Frihindikator Flash
Statistische Differenz BIP Wachstum ——BIP, real
Vertrauensindikatoren (saisonbereinigt) Arbeitsmarkt
Langzeitdurchschnitt = 100 Wachstumsschwelle = 50 in % Verdnderung zum Vorjahr in %
110 70 60 2
100 60 55
90 0 50 i
-2
80 40 45
70 30 49 4
60 20 3¢ -6
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020
Indikator d. wirtschaftlichen Einschatzung; linke Achse Arbeitslosenquote It. Eurostat; linke Achse

Bank Austria Einkaufsmanagerindex; rechte Achse Unselbststindig Beschiftigte; rechte Achse

Zahlungsbilanz2

Salden 2017 2018 2019 1019 2019 3019 40Q19 1Q20
in Mrd EUR

Leistungsbilanz 57 90 10,5 49 -0.8 14 49 51
Guter 1.5 3,6 38 06 0,7 09 1,6 11
Dienstleistungen 10,3 10,3 10,4 538 0,1 14 31 52
Primareinkommen -33 =11 -0,2 -0/1 -1,0 0,0 09 -0,3
Sekundareinkommen =27 -39 -35 -1.3 -0,7 -09 -06 =10

Vermdgensibertragungen -0,3 -0.22 -0/ -0,1 0,0 -0/1 01 -0/

Kapitalbilanz 8,1 10,3 11,8 1.8 3,6 47 17 49
Direktinvestitionen =30 2,7 57 -09 41 2,6 =01 30
Portfolioinvestitionen 194 35 =73 =12 -2,6 =16 -1.8 —8,6
Finanzderivate -09 -0.8 14 00 01 04 09 —-04
Sonstige Investiitionen —43 2,7 12,2 39 1.8 3,0 34 10,0
Wéhmngsreser\/en3 =3 21 -0,2 00 0,2 0,3 -0,7 09

Statistische Differenz 26 1,6 14 =31 45 34 =33 -0/

Leistungsbilanz in % des BIP 1,6 23 2.6 1,8 51 -0,8 14 48

Quelle: OeNB, WIFO, AMS, HSV, Europdische Kommission, Bank Austria.
"Werte iiber 50 signalisieren Wachstum.
?Transaktionen; bis 2016 endgiiltige Daten, 2017 und 2018 revidierte Daten, 2019 provisorische Daten.

?0eNB: Gold, Devisen, IWF- Positionen, Sonderziehungsrechte etc; Zunahme: - / Abnahme: +.
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Osterreich: AuRenhandel mit Waren

Exporte Importe Saldo Exporte Importe

in Mio EUR Verdnderung zum Vorjahr in %
2017 141.940 147.542 —5602,5 8,2 8,38
2018 150.071 156.056 —59851 57 58
2019 153.502 157.817 —4315,6 2,3 11
Jan-Mai 19 65430 67.778 —2347,6 56 57
Jan-Mai 20 57002 58.084 —1082/1 =129 —143
Dez. 19 11.055 11.365 —309,8 2,1 -2
Jan. 20 12147 12594 —4472 —43 -49
Feb. 20 12170 12354 —183,7 —6,0 =7/
Marz 20 12924 12782 141,7 -45 -85
Apr. 20 9.909 10044 —1352 -239 -259
Mai 20 9.852 10.309 —457,6 —255 —248

Exporte nach Regionen

in Mrd EUR
40

30

1 Q12 1Q14 1Q16

I Euroraum ohne DE
Europa ohne EU
Amerika

. Australien

s Deutschland
[ EU ohne Euroraum
s Afrika

I Asien

e Gesamt

1Q18 1Q20

Exporte nach Warengruppen
in Mrd EUR

40 M
30

AR AR

1Q12 1Q14 1Q16 1Q18 1Q20

Sonstige Fertigwaren
s Maschinen und Fahrzeuge
Bearbeitete Waren
s Chemische Erzeugnisse a.n.g.
mmmmm Rohstoffe, Energie, Ole, Fette
mmmm Ernghrung, Getranke, Tabak
Gesamt

Anteile der wichtigsten Handelspartner im Jahr 2019

Exporte

Anteil am Gesamtexport in %
0 10 20 30 40 50 60 70 80
EU e 69,7

EA . 51,5
DE e 29,4

IT W 6,3
FR M 44
HU ™ 3,7
CZ W35
PL W 3,4
GB M 2,9
us 6,7
CH 4,
CN 29
RU 1,5

Quelle: Statistik Austria.

Importe

Anteil am Gesamtimport in %

RU

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Rest — 13,6

78



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — September 2020

Seite 25
Osterreich: Inflation und Wettbewerbsindikatoren
HVPI 2020 2018 2019 Mar20  Apr20 |Mai20  Jun20  [Jul20
COICOP-Verbrauchsgruppen Gewicht in % Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamt-HVPI 100,0 2,1 15 16 1,5 06 11 1,8
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdnke 112 1,5 1M1 19 27 14 29 2,6
Alkoholische Getrdnke und Tabak 35 39 1,0 08 18 12 09 02
Bekleidung und Schuhe 69 0,6 08 03 01 —2,6 -1.8 3,6
Wohnung, Wasser, Energie 141 25 2,7 22 2,0 1.8 2,0 2,1
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 7.1 23 14 2,1 1,0 0,0 04 1,6
Gesundheitspflege 53 22 12 18 2,5 2/ 1,6 24
Verkehr 141 29 02 =02 -14 -29 -34 =27
Nachrichtenibermittlung 2,1 -23 =27 -43 -39 -4 =23 -18
Freizeit und Kuttur 108 12 13 17 2,3 15 22 2,6
Bildungswesen 11 29 2,6 21 21 20 2/ 18
Hotels, Cafes und Restaurants 16,0 30 2,8 33 33 2,7 33 38
Verschiedene Waren u. Dienstleistungen 7,6 20 1,8 18 1.9 1.2 20 2,5
Sondergruppen des HVPI
Beitrag zur Inflation in Prozentpunkten
3
2
1
0
-1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I |_ebensmittel mm |ndustrielle nichtenergetische Giiter
Energie Dienstleistungen
Gesamtindex (Inflationsrate)
Ausgewihlte Inflationsindikatoren Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit
Veréinderung zum Vorjahr in % Verdnderung zum Vorjahr in %
8 2016 2017 2018 2019
Arbe'rtsprodul<tiv'rtéit1 0,6 08 06 03
4 Bruttoverdienste
je Arbeitnehmer 23 16 27 28
0 Preisliche Wettbe- 13 10 17 10
werbsfihigkeit® ' ' ' :
-4 Lohnstiickkosten
Gesamtwirtschaft 1,7 038 22 24
-8 SachgUter-
2012 2014 2016 2018 2020 erzeugung 13 72 10 00

Harmonisierter VP GroBhandelspreise

"In der Gesamtwirtschaft.

Tariflohne Verbraucherpreise N ) ) )
X Real-effektiver Wechselkursidex Industriewaren,
Erzeugerpreise ) ] o )

export- und importgewichtet, deflationiert mit dem HVPI.

Quelle: Statistik Austria, WIFO.
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Osterreich: Tourismus und Reiseverkehr
Ubernachtungen in Osterreich
in 1.000 2017 2018 2019 2019 3Q19 40Q19 1Q20 2020
Gesamt 144500 149.819 152.709 28.352 50.377 25.981 41973 6.269
Inlinder 38523 39390 39944 9169  13.705 7.624 7969 3673
Auslinder 105977 110430 112765 19184 36672 18357 34003 2596
darunter
Deutschland 53576 56114  56.683 9907  19.363 8961 16409 1836
Osteuropa 11640 12499 13216 2.079 3190 2439 4906 385
Niederande 9.765 9988  10.355 885 3129 1209 4638 76
Schweiz 5.063 4895 4931 917 1562 962 1295 133
Vereinigtes 3.740 3845 3679 670 805 600 1343 1
Kénigreich
Italien 2.897 2.842 2.886 498 1336 571 350 34
Belgien 2783 2818 2897 475 976 290 1019 22
Frankreich 1.804 1815 1.809 349 699 275 420 12
Dinemark 1576 1573 1.649 105 397 155 939 4
USA 1783 1.874 2.050 558 707 459 252 8
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamt 2,6 3,7 1,9 6,7 1,9 52 -126 -77.9
Inlinder 14 22 14 30 13 25 -156 —599
Auslinder 3,1 42 21 8,6 22 6,4 -11,8 —86,5
Grenziberschreitender Reiseverkehr - Einnahmen nach Regionen
in Mio EUR 2017 2018 2019 1019 2019 3019 4019 1020
Deutschland 8.435 9.007 9224 3177 1518 2670 1.859 2.897
Niederlande 1224 1262 1349 755 99 311 184 699
Schweiz 1225 1402 1432 513 228 394 297 454
Italien 750 779 850 185 172 313 181 148
CESEE! 2.740 3.000 3217 1152 581 729 755 1062
Restl. Europa 2215 2394 2506 1161 362 572 410 1.041
Rest der Welt 1523 1715 1915 412 450 634 419 340
Gesamt 18112 19.559 20.493 7.355 3.410 5.623 4105 6.641
Grenziberschreitender Reiseverkehr - Ausgaben nach Regionen
in Mio EUR 2017 2018 2019 1019 2019 3019 4019 1020
Deutschland 2221 2271 2310 464 628 691 526 424
Italien 1414 1537 1458 152 452 655 198 117
Kroatien 826 944 979 39 212 655 73 39
Europiisch
wropasene 1084 1088 1214 105 303 603 203 93
Mittelmeerlander
Restl. Europa 2533 2.868 2963 496 767 1.086 615 462
Rest der Welt 1376 1435 1374 394 266 396 319 340
Gesamt 9454 10143 10.298 1.650 2.628 4.086 1934  1.475

" Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kosovo, Kroatien, Lettland, Litauen, Mazedonien, Moldawien,

Montenegro, Polen, Rumdnien, Russland, Serbien, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ukraine, Ungarn,

WeiBrussland.

? Albanien, Griechenland, Malta, Montenegro, Spanien, Tiirkei, Zypern.
Quelle: Statistik Austria, OeNB.
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Osterreich: Offentliche Haushalte
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht
Bundes- Lénder und SV-Trdger  |Staat Bundes- Lander und SV-Trdger  |Staat
sektor Gemeinden insgesamt sektor Gemeinden insgesamt
in Mrd EUR in % des BIP
2016 =44 -15 04 =55 -12 -04 0,1 -15
2017 -34 -0/1 05 -30 -09 -00 0,1 -08
2018 -05 0,7 05 0,7 —-0/1 0.2 0,1 02
2019 20 0,7 0.2 29 0,5 0.2 0,1 0,7
2020 -305 -80
Offentlicher Finanzierungssaldo laut Maastricht
in % des BIP
0 V D — —
-2
-4
-6
-8
-10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prognose
Bundessektor Lander und Gemeinden ——SV-Triger — Staat insgesamt
Offentliche Verschuldung laut Maastricht
Bundes- Ladnder und SV-Trdger  |Staat Bundes- Lénder und SV-Trdger  |Staat
sektor Gemeinden insgesamt sektor Gemeinden insgesamt
in Mrd EUR in % des BIP
2016 2573 379 11 2963 720 10,6 03 829
2017 2512 37,7 09 2899 678 10,2 0.2 783
2018 2462 378 13 2853 63,8 9.8 03 740
2019 2418 37,6 10 2804 60,7 9.4 03 704
2020 3114 814

Offentliche Verschuldung laut Maastricht

in Mrd EUR in % des BIP
350 100
300 80
250 60
200 40
150 I 20
100 0

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

W Bundessektor; linke Achse B | inder und Gemeinden; linke Achse Prognose

SV-Trager; linke Achse

—Staat insgesamt in % des BIP; rechte Achse

2020: BMF-Prognose (Stabilitdtsprogramm April 2020).
Quelle: Statistik Austria, BMF.
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Osterreich: Bundeshaushalt
Gebarung des Bundes
Finanziemngshaughalt1 Jé’mner bis JU|I | BRA | BVA Veréinderung
Allgemeine Gebarung 2019 2020 |201 9 |ZOZO 2020/2019
in Mio EUR in %
Auszahlungen 45188 55.090 78.870 102.389 29,8
Einzahlungen 44214 41142 80.356 81.791 1,8
Nettofinanzierungsbedarf” =974 —=13.948 1486 —=20.598
Abgaben des Bundes
Janner bis Juli |BRA |BvA Verinderung
2019 2020 |2o1 9 |2ozo 202012019
in Mio EUR in %

Einkommen- und Vermogensteuem 23266 20166 46090 46.660 12
davon:

veranlagte Einkommensteuer 1.569 523 4.925 4.300 =127

Kérperschaftsteuer 3.546 2058 9.385 9.400 0,2

Lohnsteuer 16.126 16.030 28.481 29.500 3,6

Kapitalertragsteuern 1.783 1.305 2.990 3.150 54
Verbrauchs- und Verkehrssteuem 25102 22272 44147 44883 1.7

davon: Umsatzsteuer 17.237 15033 30.046 30.600 1,8
Offentliche Abgaben brutto 49342 43253 90.893 92200 1,4
Ubemelsungen an offentliche Rechtstrdager (Lander, 18947 17813 32729 33499 24
Gemeinden, Fonds)
Uberweisungen an die Europiische Union 1529 2033 3.149 3.300 4.8
Offentliche Abgaben netto® 28.866 23406 55.015 55401 0,7

7Entspricht der Liquiditétsplanung und stellt die erwarteten Aus- und Einzahlungen dar.
2Budgetuberschuss (+) oder Budgetdefizit (-) des Bundes.
JSteuereinnahmen des Bundes.

10-Jihrige Staatsanleihe (Benchmark) fiir Deutschland und Osterreich
Rendite in %
1,0

0,5

0.0 \/\/\
_0,5 \/\/\/\

Jul.19 Aug19 Sep.19 Okt.19 Nov.19 Dez.19 Jin.20 Feb.20 Mir.20 Apr.20 Mai20 Jun.20 Jul.20

Spread (Aufschlag) fiir Osterreich in %-Punkten 10-Jahres-Rendite Deutschland
——10-Jahres-Rendite Osterreich

Quelle: BMF, EZB.
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Osterreich: Geschaftsentwicklung der Kreditinstitute konsolidiert*

. 3. Quartal 3. Quartal Differenz zur
Vermdgenslage 2019 | 2018 Vergleichsperiode
AKTIVA in Mio EUR | %
Kassenbestand und Guthaben bei Zentralbanken 72492 68.624 3.868 56
Darlehen und Kredite 741464 696.504 44960 6,5
Schuldverschreibungen 133156 133776 —620 -05
Eigenkapitalinstrumente 6.155 6.507 —352 —54
Derivate inklusive fur Sicherungsmal3nahmen mit positivem Marktwert 25.549 18819 6.730 358
Beteiligungen an Tochtef—,.Gememschafts- und assoziierten Untemehmen, die nicht 21344 20381 963 47
voll- oder quotenkonsolidiert werden
Materielle Vermdgenswerte 11926 17527 —=5.601 -32,0
Immaterielle Vermogenswerte 2996 2.896 100 3,5
Steueranspriiche und sonstige Vermé&genswerte 17.886 16406 1480 9,0
SUMME AKTIVA / PASSIVA 1032968 981.439 51529 53
PASSIVA
Einlagen von Zentralbanken 23.505 24426 =921 —-38
Einlagen von Kreditinstituten 111579 105521 6.058 57
Einlagen von Nichtbanken 600.607 570570 30.037 53
Begebene Schuldverschreibungen 148931 138504 10427 75
Derivate inkl. fur SicherungsmafB3nahmen mit negativem Marktwert 17994 12123 5.871 48,4
Lieferverpflichtungen eines Leerverkdufers 618 1.104 —486 —440
Auf Anforderung riickzahlbares Aktienkapital2) 0 0 - -
Als 2ur Yeréiuﬁerung gehalten eingestufte, den VerduBerungsgruppen zugeordnete 479 8877 _8398 —946
Verbindlichkeiten2)

Steuerschulden und sonstige finanzielle und nichtfinanzielle Verbindlichkeiten 25552 22872 2.680 11,7
Riickstellungen 12.888 12284 604 49
Eigenkapital und Minderheitenanteile 90.816 85.157 5.659 6,6
*hievon: Kumuliertes sonstiges Ergebnis2) —7.144 —6.829 —315 -4,6
*hievon: Minderheitenanteile 6.189 6.324 —-135 =21
SUMME AKTIVA / PASSIVA 1032968 981439 51529 53

! Sekunddrerhebung: ZusammenflUhrung von Meldedaten von K-Gruppen und von unkonsolidierten Meldedaten der Einzelkreditinstitute. Im Rahmen des Beleges

, Konsolidierte Ertrags- und Vermégenslage der in Osterreich ansdssigen Kreditinstitute auf Basis CBD* werden quartalsweise regulatorisch konsolidierte (KI-
Gruppen) und unkonsolidierte (Einzelkreditinstitute) Daten zu einer einheitlichen Darstellung der Ertrags- und Vermégenslage des gesamten Gsterreichischen
Bankenwesens unter Berticksichtigung von Verflechtungen aufgrund regulatorischer Konsolidierung automatisiert zusammengeftihrt. Die im obenstehenden Schema
ausgewiesenen Positionen kénnen im Zeitablauf der Verdffentlichung zu Meldeterminen vor Q2/2018 anders benannt gewesen sein bzw. kann es bei der Definition
einzelner Positionen (ber die angeflihrten Differenzen hinaus zu Abweichungen zwischen verschiedenen Meldestichtagen kommen.

2 Fiir diese Positionen werden lediglich Daten von nach IFRS bilanzierenden KI-Gruppen dargestellt.

Bilanzsumme der in Osterreich titigen Kreditinstitute

in % in Mrd EUR
6 dEUR 4 500
4
2
0 1.000

2
4
% 500
-8
-10
12 0

1Q13 3Q13 1Q14 3Q14 1Q15 3Q15 1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19
[ Stand (rechte Achse) Verinderung zum Vorjahr (linke Achse)

Aqf\;rand-Ertrag-Re lation Gesamtkapitalrentabilitit (RoA)
80 in % 1.0 in %
70 0,8
0,6
60 0,4
0,2
50 0.0
40 -0,2
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19Q3 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19Q3
Quelle: OeNB. Anmerkung: RoA nach Steuern, vor Minderheitenanteilen.

83



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — September 2020

Seite 30
Osterreich: Kreditentwicklung im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen in allen Wahrungen

Private Haushalte Nichtfinanzielle Untermehmen
Osterreich | Euroraum Osterreich | Euroraum Osterreich | Euroraum Osterreich | Euroraum
Volumen in Mrd EUR Verdnderung z. Vorjahrin % |Volumen in Mrd EUR Verdnderung z. Vorjahr in %
2017 1564 5.604 31 29 1438 4314 55 32
2018 1619 5.747 35 32 1530 4393 69 41
2019 1688 5938 42 3,6 1629 4463 6,3 32
Okt19 1672 5900 43 34 1622 4497 69 38
Nov.19 1677 5923 42 35 1638 4501 69 34
Dez19 1688 5938 42 36 1629 4463 63 32
Jin20 1689 5954 43 37 1634 4480 57 32
Feb20 1690 5967 43 37 1639 4484 54 30
Mar20 1697 5958 43 34 1662 4.601 6,3 55
Apr20 1691 5949 38 30 1678 4.673 72 6,6
Mai20 1693 5971 3,6 30 1681 4729 6,6 74
Jun.20 1708 6.001 3,7 30 1686 4727 62 71
Jul20 1711 6.022 3,7 30 16911 4745 59 71
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Quelle: OeNB, EZB.
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Osterreich: Einlagen bei Kreditinstituten und Wertpapierumlauf
Im Vergleich mit Euroraum und Deutschland

Einlagen von dsterreichischen

Einlagen von Nichtbanken
Nichtbanken nach Fristigkeiten

Verinderung zum Vorjahr in % Veranderung zum Vorjahr in %
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W ertpapierumlauf Wertpapierumlauf vom Bankensektor
Verianderung zum Vorjahr in % Veranderung zum Vorjahr in %
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Quelle: OeNB, EZB
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Osterreich: Kundenzinssatze - Neugeschaft im Vergleich
mit Euroraum und Deutschland
Kreditzinssatze fir nichtfinanzielle Unternehmen

Osterreich, Deutschland und Euroraum Nach Kredithéhe in Osterreich
. in %

in %
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Quelle: OeNB, EZB
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Aggregierte Ertragslage der in Osterreich meldepflichtigen Kreditinstitutsgruppen
und Einzelkreditinstitute®

1. Quartal 1. Quartal Differenz zur
Ertragslage 2020 | 2019 Vergleichsperiode
in Mio EUR | in%
Zinsergebnis, netto 3964 3.815 149 39
*hievon: Zinsen und dhnliche Ertrdge 5919 5953 —34 -06
*hievon: (Zinsen und dhnliche Aufwendungen) 1.955 2.138 —183 =86
(Auf Anforderung riickzahlbare Aufwendungen fir Aktienkapital)2) 0 0 - -
Dividendenertrage 59 75 -16 =213
Provisionsergebnis, netto 1.870 1.731 139 80
*hievon: Provisionsertréige 2474 2.288 186 8,1
*hievon: (Provisionsaufwand) 604 557 47 84
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung von nicht erfolgswirksam zum beizulegenden “39 81 ~120 R
Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten, netto
Gewinne oder (-) Verluste aus Ausbuchungen von Anteilen an Tochter-, Gemeinschafts- und 0 0 . .
assoziierten Untemehmen, netto fir UGB-Banken
Gewivnne‘ ode.r (-) Verluste aus zu Handelszwecken gehaltenen finanziellen Vermogenswerten und 376 ~70 446 A
Verbindlichkeiten, netto
Gewinne oder (-) Verluste aus nicht zum Handelsbestand gehdrenden finanziellen 179 74 953 R
Vermdgenswerten, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten sind, netto2)
Sonstige Bewertungsergebnisse nach IFRS und nGAAP FINREP —525 147 —672 R
Gewinne oder (-) Verluste bei der Ausbuchung nicht finanzieller Vermégenswerte, netto 10 -2 12 A
Sonstige betriebliche Ertrage 836 794 42 53
(Sonstige betriebliche Aufwendungen) 857 852 5 06
Betriebsertrage, netto 5.515 5.792 -277 -4,8
(Verwaltungsaufwendungen) 3.660 3.608 52 14
*hievon: (Personalaufwendungen) 2080 2066 14 07
*hievon: (Sachaufwendungen) 1.580 1.542 38 2,5
(Abschreibungen) 335 318 17 53
(Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht finanziellen Vermégenswerten) 28 5 23 460,0
(\Nerltlminderung oder (-) Wertaufholung bei Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und 184 87 97 1115
assoziierten Untemehmen)
Betriebsergebnis 1.308 1774 —-466 —26,3
(Ruckstellungen oder (-) Wertaufholung fir Kreditrisiko) 37 —68 105 A
(Sonstige Ruckstellungen) 29 —48 77 A
(\Nertminderung oder (-) Wertaufholung fir mit Anschaffungskosten bewerteten Darlehen, 555 3 523 >500%
Kredite und Schuldtitel)
(Sonstige Wertminderung oder (-) Wertaufholung bei nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert und nicht zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen 22 -9 31 A
Vermodgenswerten)
Erfolgswirksam erfasster negativer Geschafts- oder Firmenwert 0 0 - -
Anteil des Gewinns oder (-) Verlusts aus Beteiligungen an Tochter-, Gemeinschafts- und _46 247 ~993 R
assoziierten Untemehmen, die nicht voll- oder quotenkonsolidiert sind
Gewinn oder (-) Verlust aus als zur VerduBerung gehalten eingestuften langfristigen
Vermogenswerten und VerduBerungsgruppen, die nicht die Voraussetzungen fir eine Einstufung 0 -4 4 A
als aufgegebene Geschiftsbereiche erfiillen2)
Anderungsgewinne oder -verluste (-), netto fiir IFRS2) =17 6 -23 R
Periodenergebnis vor Steuern und Minderheitenanteilen 603 2114 -1.511 -=71,5
(Ertragssteuem) 266 350 —84 —240
Periodenergebnis nach Steuern und vor Minderheitenanteilen 337 1.765 -1.428 —80,9
AuBerordentlicher Gewinn oder (-) Verlust nach Steuem fur UGB/BWG Melder 1 1 - -
Gesamtergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen nach Steuemn?2) 0 1 -1 —1000
(Minderheitenanteile) 46 143 -97 —678
Periodenergebnis nach Steuern und Minderheitenanteilen 293 1.623 -1.330 -81,9

Werte fir das gesamte bisherige Geschdftsjahr in Mio Euro - Abzugsposten sind in Klammern dargestellt
Quelle: OeNB.

1) ZusammenfUhrung von Meldedaten von konsolidierten Kreditinstitutsgruppen und von unkonsolidierten Einzelkreditinstituten unter Berticksichtigung von Verflechtungen aufgrund
regulatorischer Konsolidierung. Die im obenstehenden Schema ausgewiesenen Positionen kénnen im Zeitablauf der Verdffentlichung zu Meldeterminen vor Q1/2018 anders benannt
gewesen sein bzw. kann es bei der Definition einzelner Positionen Uiber die angeflihrten Differenzen hinaus zu Abweichungen zwischen verschiedenen Meldestichtagen kommen. - 2) Fiir
diese Positionen werden lediglich Daten von nach IFRS bilanzierenden Kreditinstitutsgruppen dargestellt.
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Forderungen osterreichischer Banken gegeniiber CESEE
WAA--A-  ®BBB+- BBB- BB+ -BB-  ©B+-B-  Mnot rated
2014 |2o15 |2016 |2o17 |2018 |2o19 |1Q20
in Mio EUR

Tschechische Republic 44221 48558 55827 69914 75815  77.843 79951
Slowakei 26319 29261 30149 31127 33256 35985 36366
Ruminien 25896 23498 24454 24555 25737 27531 28489
Kroatien 18878 18167 17147 16841 17328 17811 17906
Ungam 15460 14263 14485 15901 16817 18590 18982
Polen 16688 19121 16574 16311 7985 8460 8638
Republik Serbien 3565 4029 4210 4579 5376 5344 5492
Slowenien 5494 4716 4488 4805 4823 6155 7451
Bulgarien 3456 3368 3476 3759 4173 4624 4802
E'Z:';‘Wm 3438 3238 3277 3337 3620 3.800 3857
Republik Montenegro 392 346 405 811 892 954 967
Tarkei 1011 889 924 859 737 642 693
Mazedonien 306 292 330 345 396 1107 1.080
Aserbeidschan 247 239 293 267 244 213 182
Litauen 144 131 124 164 171 253 280
Lettland 53 77 132 119 140 148 290
Estland 51 14 17 14 14 37 38
Andere 19151 16190 16958 16504 19553 23778 19818
Gesamt 184768 186397 193269 210215 217078 233275 235282

Anmerkung: Werte ab 1Q17 sind brutto dargestellt und somit nur bedingt mit den vorhergehenden Werten vergleichbar.

Nur Forderungen von Banken in mehrheitlich sterreichischem Besitz dargestellt.
Quelle: OeNB, Bloomberg.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung — Geldvermdgensbildung und
Geldvermdgen

im 1. Quartal 2020 Nichtfinan-  |Finanzielle  |davon davon davon davon davon Private Private Ubrige Welt
ziele Unter- |Kapitalge-  |Monetdre  |Investment- [sonstige Versicher- |Pensions-  |Haushalte |Organisa- | (gegentber
nehmen sellschaften |Finanz- fonds nichtmone-  |ungen kassen tionen ohne |Osterreich)

institute tdre Finanz- Erwerbs-

institute zweck

Geldverméogen Bestdnde in Mio EUR
Wahrungsgold und SZR X 15.308 15.308 X X X X X X 2164
Bargeld 739 3149 3.149 0 0 0 0 25316 0 4.770
Taglich filige Einlagen 62459 142692 120841 9.007 9.153 2830 861 167.049 6.642 85.960
Sonstige Einlagen 18.885 179836 167.591 1463 9.953 428 400 97.208 1303 48.682
Kurzfristige Kredite 32615 71448 61.862 2 8425 1.154 4 2362 0 30919
Langfristige Kredite 111.548| 449393 411.170 187 33034 4.987 15 128 12 84.584
Handelskredite 56.935 53 5 0 47 0 0 26 14 19118
Kurzfistige verzinsiche 110 2850 2205 612 34 0 0 1909 5| 12418
Wertpapiere
Langfistige verzinsiche 5035 317515 182715| 78317 2972| 52941 571| 24722 1166| 320896
Wertpapiere
Bdrsennotierte Aktien 21.371 40.711 3.528 23.548 12.790 845 0 21.600 808 32472
Nicht bérsennotierte Aktien 42202 72.688 22918 230 42.367 6.955 217 7191 17 24123
Investmentzertifikate 12749 145.071 15036 53110 22819| 33099 21.008 58.687 2796 21131
Sonstige Anteilsrechte 172816 137.834 28424 2137 102.606 4.667 0 136496 2.021 155738
Lebensversicherungsanspriiche X X X X X X X 81.738 X 1.807
Nient- . 3262 3394 0 0 0| 3394 0 44152 0 857
Lebensversicherungsanspriiche
Kaprt.algedeckt"e X X X X X X 0 46252 X 0
Pensionsanspriiche
Anspriiche agf andere Lfelstungen 0 0 0 0 0 0 0 12883 0 0
als Altersversicherungsleistungen
Ubrige Forderungen inkl 9904| 14126 7.051 7 5602| 1190 276| 13112 205 7419

Finanzderivate
Finanzvermdgen in

a 550.630| 1.596.067| 1.041.802 168.620 249803 | 112.490 23352 700.830 14989 852.757
Summe (Bestinde)

Geldvermégensbildung tiber 4 Quartale kumulierte Transaktionen in Mio EUR

Wihrungsgold und SZR X 5 5 X X X X X X 0
Bargeld -881 1775 1783 0 -15 5 2 1784 0 -366
Taglich filige Einlagen 4020 12155 9.755 2539 81 -429 208 13490 492 -9.963
Sonstige Einlagen 353 5363 5613 423 -707 6 28 -3748 -136 3.033
Kurzfristige Kredite 61 -6.220 -5.674 0 -702 159 -4 146 0 8487
Langfristige Kredite 5773 34313 28493 -6 6.118 -293 0 -28 0 -4.009
Handelskredite 2424 -53 3 0 -56 0 0 18 12 -540
Kurafistige verzinsiche 8 65| 364 299 0 0 0 213 s| 4114
Wertpapiere

Langfistige verzinsliche 71 7644 9.416 -675 16| -1291 178 1871 A153| 14858
Wertpapiere

Barsennotierte Aktien 701 -374 -540 418 -221 -31 0 704 6 -556
Nicht bérsennotierte Aktien 1876 2,609 279 111 2012 -27 234 91 -3 -52
Investmentzertifikate 535 69 15 -1.185 701 462 76 2.551 78 2113
Sonstige Anteilsrechte 3.680 2685 -118 199 2.629 -26 0 -85 2 1566
Lebensversicherungsanspriiche X X X X X X X -1483 X -99
Nent- ) 24 70 0 0 0 70 0 31 0 -160
Lebensversicherungsanspriiche

Kaprt.algedecktfz X X X X X X 0 519 X 0
Pensionsanspriiche

Anspriiche auf andere Leistungen

als Altersversicherungsleistungen 0 0 0 0 0 0 0 1196 0 0
Ubrige Forderungen inkl 97 48 51 5 262 183 14 2655 21 4686
Finanzderivate

Geldvermdgensbildung in 18742| 59788 48718 2119 9.594| -1352 708| 16181 324 13741
Summe (Transaktionen)

Nettogeldvermdgen 291315 35742 28898  -6.206 6213 5733 1105 so4019]  11713] 60812
Finanzierungssaldo 1309 2364 226|  -1.119 2046|1136 5271 10152 44| 14859

Quelle: OeNB.
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Osterreich: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung - Finanzierung und
Verbindlichkeiten
im 1. Quartal 2020 Nichtfinan- |Finanzielle |davon davon davon davon davon Private Private Ubrige Welt
zielle Unter-|Kapitalge- |Monetdre  |Investment-|sonstige Versicher- |Pensions- |Haushalte |Organisa- |(gegentiber
nehmen  [sellschaften |Finanz- fonds nichtmone- |ungen kassen tionen Osterreich)
institute tdre Finanz- ohne
institute Erwerbs-
zweck
Verbindlichkeiten Bestdnde in Mio EUR
Wihrungsgold und SZR! X 2164 2.164 X X X X X X 15308
Bargeld X 30908 30.908 X X X X X X 3149
Téglich fillige Einlagen x| 463.641 463.641 X X X X X X 30.743
Sonstige Einlagen x| 260878 260878 X X X X X 95.016
Kurzfristige Kredite 43371 21973 0 400 20.135 1437 1 9200 376 61228
Langfristige Kredite 285426 31143 0 162 29914 1.059 8| 185320 2669 135.889
Handelskredite 52969 35 0 0 35 0 0 5 1 21.826
Kurzfristige verzinsliche 525| 5982|5977 X 5 0 0 x x 2939
Wertpapiere
Langfristige verzinsliche 36882 167.101| 145999 ol 17803| 3299 0 x x| 187509
Wertpapiere
Borsennotierte Aktien 61.029 22521 15978 X 2.172 4.371 X X X 45.894
Nicht bérsennotierte Aktien 37538 64.120 50.850 593 7.795 4.702 180 X X 68.163
Investmentzertifikate x| 173.626 0| 173626 0 0 X X X 77.289
Sonstige Anteilsrechte 288968 171777 21468 41| 150.170 98 0 X 9 152229
Lebensversicherungsanspriiche X 78.841 X X 0| 78841 X X X 4704
Nint- . x| 9183 X X o| 9183 X x x 2482
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte 13182| 32945| 8013 X o| 2873 22059 x x 0
Pensionsanspriiche
Anspriiche agf andere Lfelstungen 0 12883 0 0 12883 0 0 0 0 0
als Altersversicherungsleistungen
clorige Forderungen inkl 22054 10604| 7028 4| 2678 893 0| 2286 221 9200
Finanzderivate
Verbindlichkeiten in Summe
. 841.945| 1.560325| 1012904 | 174826 | 243590| 106.758| 22.247 | 196811 3276 913.568
(Bestdnde)
Finanzierung uber 4 Quartdle kumulierte Transaktionen in Mio EUR
Wihrungsgold und SZR! X 0 0 X X X X X x 5
Bargeld X 2044 2044 X X X X X X 269
Taglich fallige Einlagen X 27961 27.961 X X X X X X 343
Sonstige Einlagen X 6.709 6.709 X X X X X X -1.077
Kurzfristige Kredite -1.805 7358 0 279 8.153 -1.074 0 -236 135 -3470
Langfristige Kredite 16213 -3938 0 -19 -4.303 384 0 5913 179 17.020
Handelskredite 3294 -23 0 0 -23 0 0 3 0 -1414
Kurzfrstige verzinsliche 14 1863 1952 x -89 0 0 x x 677
Wertpapiere
Langfristige verzinsiiche 264 11715 9.596 x| 2040 79 0 x x 3317
Wertpapiere
Borsennotierte Aktien 284 -391 -85 X -306 0 0 X X 579
Nicht bérsennotierte Aktien -83 71 569 X -564 -51 0 X X 4541
Investmentzertifikate X 2.834 0 2.834 0 0 0 X X 2.855
Sonstige Anteilsrechte -1.354 3519 1.089 2 2428 0 0 X 1 5773
Lebensversicherungsanspriiche X -1.809 0 X 0 -1.809 0 X X 228
Nt ) X A6 0 X of  -161 0 x x A4
Lebensversicherungsanspriiche
Kapitalgedeckte 48 471 148 X 0 141 181 x x 0
Pensionsanspriiche
Al Uche auf andere Leist
Fepiene aul andere mestngen of 11% 0 o 119 0 0 0 0 0
als Altersversicherungsleistungen
Ulbrige Forderungen inkl 1113 1997|  -1041 24| 984 4 0 350 53 1029
Finanzderivate
Finanzierung in Summe 17432 57423 48944| 3238|  7.549| -2488 181| 6030 368 28601
(Transaktionen)
Nettogeldvermdgen -291.315 35.742 28898 -6.206 6213 5733 1.105| 504019 11713 -60.812
Finanzierungssaldo 1.309 2364 =226 -1.119 2046 1.136 527 10152 -44 -14.859
Quelle: OeNB.

! Auslandsposition der OeNB inklusive Barrengold, dem eine imputierte Verbindlichkeit des Auslandes gegeniibergestellt wird.
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